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PRINCIPAIS INDICADORES

Prémios Adquiridos Liquidos de Participacdo nos Resultados

Taxa de crescimento

Outros Rendimentos Técnicos de Seguro Direto

Taxa de crescimento

Volume de Negocios de Seguro Direto

Taxa de crescimento

Resultado Operacional

Taxa de crescimento

Rendimentos Liquidos de Investimentos*
* Liquidos de Imparidades

Taxa de crescimento

Resultado Liquido*

* resultado de 2019 teria sido de 4 180 expurgando as mais valias das vendas dos iméveis de investimento e a variacao para 2020 seria de -43,2%

Taxa de crescimento
Capitais Proprios
Provisoes Técnicas
Investimentos e Outros Ativos Tangiveis
Taxa de Cobertura das Provisoes Técnicas

Taxa de Cobertura do Capital de Solvéncia Requerido (SCR)*

*Valores 2020 referentes ao 4° trimestre e ndo auditados

2020

38474
-1,0%

9 296
-0,3%

47770
-0,9%

1813
-78,9%

-284

-105,5%

2373

-66,3%

52074

69 742

114083

163,6%

239%

Valores em 000 euros

2019

38870
6.2%

9320
4,3%

48 190
5,8%

8592
-23,4%

5210

420,3%

7 049

28,1%

49 394

57 085

104518

183,1%

276%



PRINCIPAIS DESTAQUES DO ANO

Eleicao dos membros dos 6rgaos sociais da COSEC para o triénio
2020-2022, em 1 de setembro de 2020, na sequéncia do adiamento
da Assembleia Geral por razoes decorrentes das restricoes devidas a
pandemia COVID-19.

Rapidez e sucesso da adaptacao COSEC ao confinamento resultante
da crise de COVID-19 e outras medidas sanitarias impostas pelo
Governo:

e Implementacao de regime de teletrabalho global e parcial
aprovado com regras proprias, mais exigentes e favoraveis do
que as impostas, com vista a proteger colaboradores e familias;

e  Apoio extraordinario acrescido a colaboradores para contornar
a crise COVID, com disponibilizagao de servicos de diversa
natureza e antecipacao de subsidio de Natal;

e  Aumento da flexibilidade dos horarios de trabalho para permitir
aos pais acompanhar filhos no contexto do confinamento, nao
descurando as suas responsabilidades profissionais.

Portfolio de seguro de crédito, medido em prémio anual estimado,
apresenta crescimento superior a 5%.

Prémios em novas operacoes de seguro de crédito com acréscimo de
28%, para 0 que muito contribuiu a distribuicao pelos canais bancarios.

Elevada retencao da carteira de segurados, com taxa de retencao
superior a 91%.

Crescimento de prémios de caucao de 15% acompanhado de
captagao de cerca de 90 novos clientes.

Reducao da exposicao em 7,2%, decorrente do acréscimo de risco.

Acentuado aumento do custo de sinistros, liquidos de resseguro, em
45% decorrente do cenario econémico, apesar da sinistralidade real
se mostrar baixa face as expectativas.

Resultados liquidos atingem 2,4 milhdes de euros, o que compara
com 4,2 milhdes de euros em 2019 expurgando as mais-valias das
vendas de imobiliario.

Manutencao de um elevado nivel de robustez no racio de solvéncia da
companhia (239% valores nao auditados).

Lideranca destacada no seguro de crédito, com quota superior a 51%
e segunda posicao no mercado e seguro de caucao, com quota de
37%.

Aceleracao da digitalizacao da companhia, desenvolvimento de
automacao e entrada em producao dos primeiros robots, que
processam operagdes e processos repetitivos.

Melhoria dos produtos e servicos para clientes:

e Aplicacao de precos especiais e simplificagdes processuais no
primeiro confinamento, para apoiar segurados numa fase mais
complexa de gestao (Condicdes Especiais COVID 2020);

e lancamento do mecanismo de apoio Coberturas Adicionais
OCDE2020, em meados do ano, para apoiar transagoes
internacionais com limites insuficientes, nao satisfazendo as
necessidades das empresas;

e Desenvolvimento do COSECnetCaucao, plataforma online de
gestao de pedidos e de apdlices de seguro caucao, ja testada
por mediadores e que entrara em producao alargada em 2021.

Reorganizacao das operagoes de gestdo administrativa de Seguro
de Crédito e de Caugao, centralizadas em unidade organica dedicada,
enquadrada no Departamento Financeiro e Administrativo.

Proximidade reforcada para manter a transparéncia e confianca dos
Segurados, tendo o nimero de reunides, agora mediante o recurso
aos meios telematicos, atingido um ndmero record e aumentado
mais de 50%, para acompanhar e responder as suas necessidades
comerciais e de risco.

Inquérito a satisfacdao dos segurados de crédito melhora face ao
Gltimo exercicio e 1° exercicio de Inquérito a satisfacao dos segurados
na Caucao com resultado excelente.
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ENQUADRAMENTO DA ATIVIDADE

1. Economia mundial

A atividade econémica mundial evidenciou uma contracdao em 2020,
sendo a primeira recessao desde a crise financeira de 2008, num ano
que fica marcado pela propagacao de uma pandemia a escala global,
com significativos impactos socioeconémicos sobretudo no primeiro
semestre. Segundo os dados mais recentes disponibilizados pelo
FMI, a recessdao econémica em 2020 foi generalizada em termos
geograficos, tendo sido observada tanto em economias avancadas
como, em menor escala, em mercados emergentes, afetando
simultaneamente todas as componentes da procura agregada.

A propagacao da COVID-19 trouxe desafios excecionais implicando
um conjunto alargado de impactos na procura de agentes econémicos,
em virtude da reducao do consumo e do investimento, mas também
na curva de oferta da economia, devido as restricoes verificadas
no mercado de trabalho, em consequéncia do teletrabalho e das
medidas de quarentena e a interrupcao das cadeias internacionais
de producao. A reducao do consumo privado foi justificada por
uma quebra do nivel de rendimento e por motivos de precaucao,
restricdes a circulacdo e quarentena, que restringiram varios tipos
de consumos. Simultaneamente, registou-se uma desaceleracao da
atividade industrial a nivel mundial explicada pela deterioracdao do
sentimento econdmico, pelo aumento dos niveis de incerteza global
e pela implementacao de medidas sanitarias. Adicionalmente, a
pandemia motivou um aumento expressiva das yields das obrigacoes
do tesouro das maiores economias mundiais no primeiro trimestre,
um movimento que foi sendo corrigido ao longo do ano para niveis
semelhantes aos observados no pré-pandemia. Este contexto
singular foi ampliado pelo facto de se ter verificado quando diversos
bancos centrais tinham ja posicionado as suas taxas de juro de
referéncia em niveis historicamente baixos, limitando assim a eficacia
de alguns instrumentos monetarios como resposta a este choque
econémico.

Nos Estados Unidos, em virtude da elevada flexibilidade da economia
americana, 0s impactos da crise pandémica foram refletidos nos
principais indicadores econémicos de uma forma mais célere do que
noutros paises. Deste modo, atingiu-se uma taxa de desemprego de
14,8% em abril de 2020, um valor maximo a 80 anos e superior aos
4,4% registados um més antes. Essa elevada flexibilidade da economia
também motivou uma maior volatilidade, tendo-se assistido a uma
elevada contracao no segundo trimestre, seguida de uma expressiva
recuperacao econémica, principalmente no terceiro trimestre do ano.
Em novembro de 2020, a eleicao de um novo presidente nos Estados
Unidos veio criar a expetativa de alteragao da politica internacional
do pais, com um recuo na guerra comercial com a China, um
possivel regresso ao Acordo de Paris relativo a questoes climaticas

e uma melhoria da relacao com alguns érgaos internacionais como a
Organizacao Mundial da Satde e a NATO.

Em 2020, contrariamente ao verificado na generalidade das nacoes
mundiais, estima-se que a China tenha registado um crescimento
do PIB de 2,3%, um valor que compara com os 6,0% registados em
2019, de acordo com os dados mais recentes disponibilizados
pelo FMI. Apesar da desaceleragao econémica, a manutencao da
economia chinesa em terreno positivo foi motivada por medidas
de confinamento efetivas, pelo aumento do investimento pablico e
pela eficiéncia da politica monetaria que a elevada liquidez do banco
central permitiu implementar.

Na Area Euro desde cedo foram desenvolvidos esforcos de cooperacio
e definicao de medidas de apoio, de onde se destacam a divulgacao
pelo BCE do programa de compra de ativos devido a emergéncia
pandémica, no valor de 750 mil milhdes de euros, o pacote de ajuda
de 500 mil milhdes de euros, aprovado pelo Eurogrupo em abril e 0
acordo sobre o pacote de ajuda de 750 mil milhdes de euros pelo
Conselho Europeu em julho de 2020. Durante 0 ano de 2020, 0 Banco
Central Europeu nao realizou qualquer alteragao as taxas de juro de
referéncia da area do euro. Deste modo, as taxas de juro de curto
prazo mantiveram-se em niveis historicamente baixos, algo que se
espera que se venha a manter nos préximos anos, num contexto de
recuperacao economica.

Em virtude da crise pandémica, e contrariamente ao verificado na
Area Euro, o Banco de Inglaterra reduziu em marco de 2020 a sua
taxa de juro de referéncia, de 0,75% para 0,25% e, ainda no mesmo
més, para 0,10%, constituido assim um novo minimo histérico. Ainda
no Reino Unido, assinalou-se em dezembro de 2020, a aprovagao
do acordo relativo ao Brexit, cujo perimetro de impactos economicos
ainda nao é totalmente claro devido a necessidade de negociacoes
que podem durar meses ou até mesmo anos.

De acordo com as dltimas projecdes do Banco de Portugal para o
enquadramento externo, o PIB mundial, gue em 2019 tinha registado
um crescimento de 2,7%, devera contrair 3,5% em 2020, um dos
maiores decréscimos de sempre num ano marcado pelos impactos
socioeconémicos sem precedentes provocados pela pandemia.

No mesmo sentido, o comércio mundial, que, em 2019, tinha
registado um crescimento moderado de 0,6%, devera evidenciar uma
reducao de 9,5% em 2020, iniciando, a partir de 2021, uma retoma
para valores positivos. Simultaneamente, a procura externa, que
tinha crescido, em 2019, 1,7%, devera ter contraido 12,6% em 2020,
refletindo a desaceleracao das importagdes que ocorreram num
contexto de maior incerteza e protecionismo econémico marcado



por limitacoes as trocas comerciais de bens e servicos a nivel
internacional.

Ao longo de 2020, o preco do petroleo evidenciou duas tendéncias
distintas, registando-se até abril uma reducao de mais de 45 dolares
por barril que levou a matéria-prima a transacionar nos mercados a
valores minimos histéricos e, a partir desse més, uma recuperagao de
aproximadamente 30 délares por barril colocando o preco do petroleo
proximo dos 52 délares por barril no final do ano. Este movimento de
retoma foi explicado sobretudo pelo aumento da procura da matéria-
prima que surgiu apos o primeiro confinamento, num periodo em que
se comecou a registar uma melhoria das perspetivas de evolugao
futura da economia global.

Relativamente ao mercado cambial, a manutencao da taxa de cambio
no seu nivel atual implicam uma apreciacao do euro em 2020 e em
2021, quer em termos nominais efetivos, quer face ao dolar.

2. Economia portuguesa

De acordo com as mais recentes projecoes elaboradas pelo Banco de
Portugal, a economia portuguesa inverteu a tendéncia de crescimento
que se vinha a verificar nos Gltimos seis anos, prevendo-se uma
recessao que devera atingir os 8,1% em 2020, um valor que contrasta
com o crescimento de 2,2% em 2019. O abrandamento da atividade
econémica em 2020 reflete sobretudo os efeitos provocados
pela crise pandémica, que implicaram um conjunto de desafios
socioecondmicos e afetaram todas as componentes da procura
agregada, especialmente o consumo privado e a balanga comercial
com o exterior.

Ap6s um crescimento moderado de 2,4% em 2019, o consumo
privado devera evidenciar uma contracao de 6,8% em 2020, em
virtude da alteracao dos padroes de compra das familias, registada
sobretudo no primeiro semestre do ano. A evolucao dos diversos
tipos de consumo foi diferenciada ao longo do ano, assistindo-se
numa primeira fase do choque pandémico ao aumento do consumo
de bens essenciais e, num segundo momento, a recuperacao do
consumo de bens duradouros e de servicos, em particular servicos
que exigem interacao social.

Simultaneamente, as exportacoes de bens e servicos, que, em 2019,
tinham crescido 3,5%, deverao recuar 20,1% em 2020, constituindo
o primeiro movimento de contracao desde 2009 segundo dados
publicados pelo Banco de Portugal. Esta evolucao é explicada pela
crise pandémica que conduziu simultaneamente a uma menor
procura externa de bens nacionais e a um aumento das barreiras a

mobilidade internacional de individuos, acarretando uma diminuicao
sem precedentes das exportacoes de turismo. Neste contexto, em
2020 a evolucao das exportacoes de servicos devera justificar mais
de metade da recessao econémica de 8,1% estimada pelo Banco de
Portugal, uma vez que tera um contributo de 4,8 p.p. na evolucao do
PIB, um valor que compara com os 0,7 p.p. e 0s 2,6 p.p. decorrentes
da reducao das exportacoes de bens e da procura interna,
respetivamente. Ao mesmo tempo, a recuperacao das exportagoes
devera ocorrer a um ritmo mais lento do que em recessoes anteriores,
segundo dados publicados pelo Banco Central Portugués.

Domesmomodo,asimportacoesdebenseservicosdeveraoevidenciar
uma contragao de 14,4% em 2020, depois de um crescimento de 4,7%
em 2019, invertendo a tendéncia de crescimento positivo mostrada
desde 2012. Este movimento é explicado por uma menor procura dos
agentes econémicos nacionais e pela implementacao de medidas
que motivaram uma reducao do comércio internacional.

Adicionalmente, a formacdo bruta de capital fixo (FBCF), que cresceu
5,4% em 2019, devera recuar 2,8% em 2020, sendo explicada pelo
segmento empresarial, onde os impactos da crise pandémica levaram
a um cancelamento ou adiamento das decisoes de investimento das
empresas, justificando assim a reducao de FBCF deste segmento
que, em 2020, devera rondar os 5,0%. Por sua vez, a FBCF pablica
devera avancar 2,0% e a FBCF residencial devera crescer 0,2% em
2020, segundo dados disponibilizados pelo Banco de Portugal.

Em sentido inverso, manteve-se a tendéncia de crescimento do
consumo pablico, que, em 2019, registou uma evolugao de 0,7%
e que em 2020 devera aumentar 0,4%. Este movimento reflete o
crescimento das despesas na area da salde e o aumento do emprego
publico sendo, no entanto, atenuado pela diminuicao da atividade das
administracoes publicas durante os periodos de confinamento.

Relativamente ao mercado de trabalho, a taxa de desemprego devera
situar-se nos 7,2% em 2020, um aumento de 0,7 p.p. face ao valor de
2019. Apesar da implementacao de medidas de apoio ao emprego
e do recurso ao teletrabalho, a evolugao da taxa de desemprego foi
influenciada pelo aumento expressivo de individuos que transitariam
da inatividade para o desemprego, principalmente no terceiro
trimestre, quando se registou a reducao das restri¢des a atividade
na generalidade dos sectores econémicos. Simultaneamente, a
maior incerteza econémica provocou alguns condicionalismos na
decisao de contratacao das empresas que dificultaram a absorcao e a
reintegracao de individuos no mercado de trabalho.

Do mesmo modo, a produtividade por trabalhador devera recuar
5,9% em 2020, refletindo o impacto de algumas medidas de apoio
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a atividade empresarial, sobretudo o regime simplificado de /ay-off
e 0s apoios a trabalhadores independentes. No mesmo sentido,
o ndmero de horas trabalhadas devera diminuir 10,8% em 2020,
sendo justificado pelo aumento da populacao empregada ausente
do trabalho, em particular no segundo trimestre do ano. Ao mesmo
tempo, os desequilibrios provocados pela pandemia observados
em 2020 registaram-se sobretudo em sectores de atividade mais
intensivos em trabalho.

Ainflacao, medida pela taxa de variacao do IHPC, devera ser negativa
pela primeira vez desde 2014, atingindo os -0,2% em 2020. Este
movimento deflacionista é explicado pela crise pandémica que apesar
de ter motivado choques restritivos sobre a curva de oferta, afetou
de forma mais predominante a curva de procura, levando a redugao
do nivel geral de precos. Neste contexto, destaca-se a reducao do
preco do agregado de bens energéticos, servicos e bens industriais
nao energéticos, que contrastaram com um aumento do preco dos
bens alimentares em 2020. Caso se excluissem os bens energéticos,
deveria registar-se umainflagao de 0,3% em 2020, valor que compara
com 0,5% no periodo homélogo, segundo dados do Banco de Portugal.

A evolucao do sistema bancario portugués, de acordo com os
dados recentemente divulgados pelo Banco de Portugal relativos
ao terceiro trimestre de 2020, foi significativamente impactada
pela deterioracao do contexto macroeconémico em virtude da crise
pandémica. Os impactos foram registados sobretudo nas ribricas da
conta de resultados, com uma reducao de 74% do resultado liquido
do sector bancario portugués até setembro de 2020, face ao periodo
homologo. Neste contexto, a rendibilidade sobre o capital proprio
(ROE) nos primeiros S meses do ano recuou de 6,2% para 1,7% entre
2019 e 2020. Adicionalmente, registou-se uma redu¢ao do produto
bancario de 6,1% que, em conjunto com uma reducao de 5,4% dos
custos operacionais, motivou um aumento moderado do racio de
cost-to-income de 57,1% para 58,1% entre 0s primeiros nove meses
de 2019 e 2020. Apesar do contexto macroeconémico mais adverso,
registou-se a continuacao da reducao do racio de crédito malparado
para os 5,3%, uma reducao de 2,4 p.p. face a setembro de 2019, e o
aumento da robustez de capital, com um aumento do racio de fundos
proprios totais de 16,5% para 17,6%. Em sentido inverso, registou-se
uma diminui¢ao moderada do racio de alavancagem de 7,7% para 7,6%
em setembro de 2020 face ao periodo homélogo, um valor que se
mantém acima dos critérios de supervisao bancaria de Basileia (3%).

Mas também, a crise pandémica contribuiu para que, segundo a
Direcao Geral do Orcamento, as Administracoes Pdblicas tenham
registado um défice orcamental global de 10.320 milhdes de euros
em 2020, um valor significativamente superior ao défice de 616
milhdes de euros, registado em 2019. Esta evolucao foi explicada

simultaneamente por uma reducao de 4.962 milhoes de euros de
receitas (-5,6%), de onde se destaca a diminuicdo de 3.181 milhdes
de euros na captacao de receitas fiscais (-6,1%), principalmente pela
retracao do consumo, e por um aumento das despesas pblicas de
4.743 milhoes de euros (+5,3%), devido a medidas de apoio a familias
e empresas, sobretudo beneficios sociais que aumentaram 3.045
milhdes de euros (+9,5%). Paralelamente, a deterioracdo do contexto
macroeconomico da economia portuguesa afetou igualmente o stock
de divida publica do Estado na 6tica de Maastricht que, de acordo
com os dados mais recentes disponibilizados pelo Banco de Portugal,
passou para 270,4 mil milhoes de euros em 2020, com um aumento
de 20,4 mil milhdes de euros face a 2019. Neste contexto, o racio
de divida plblica em percentagem do PIB inverteu a tendéncia de
reducao dos Ultimos anos, aumentando entre 2019 e 2020 de 117,2%
para 133,7%, o valor mais alto de sempre registado no fim do ano.

3. Crise COVID em Portugal

0 ano de 2020 foi marcado pela expansao da COVID-19 a nivel
mundial, que gerou uma crise sanitaria sem precedentes. Como
referido no capitulo anterior, o confinamento implementado em
varios sectores da economia, no mundo inteirg, suscitou uma forte
retracao e interrupgoes na atividade que aportaram uma recessao
subita.

A pandemia atingiu Portugal no inicio de marco, altura em que o
Estado portugués definiu um conjunto de medidas para lidar com a
pandemia do COVID-19, designadas pelos governantes de “medidas
para tempos de guerra" Foi decretado estado de emergéncia,
imposto o recolhimento obrigatério, fechadas as escolas e foram
sendo lancados apoios diversos:

e Aeconomia: Linhas de Apoio s Empresas (inicialmente de 3 mil
milhdes); Linhas de Apoio a Tesouraria; «Lay off» simplificado;
Moratorias nos pagamentos da divida bancaria; Prorrogacao de
prazos de pagamentos de impostos; Medidas fiscais reduzindo
o pagamento de IRC em funcao das quebras de faturacao;
entre outros. Estas medidas permitiram aliviar a tesouraria
das empresas numa fase extremamente pressionada pela
interrup¢ao da atividade, o que foi fundamental para minimizar
as insolvéncias e despedimentos.

e Aos trabalhadores: Obrigatoriedade de teletrabalho; Atribuicao
de faltas justificadas para os trabalhadores que tenham de
ficar em casa a acompanhar os filhos até 12 anos, por forca
da suspensao das atividades escolares presenciais; Situacao
de isolamento profilatico de 14 dias equiparado a doenca para
efeitos de prote¢ao social; entre outros.



Em Portugal as medidas plblicas foram evoluindo e sendo adequadas
aos variados estados passados em 2020: emergéncia, calamidade e
alerta.

Crise COVID no Sector de Seguro de Créditos

No contexto econémico altamente negativo anteriormente descrito,
as seguradoras de crédito privadas, a atuar nas mais variadas
geografias, foram forcadas a ajustar os limites de exposicdo como
resposta ao acentuado acréscimo de risco de crédito. De facto, de
acordo com dados da Associacao Portuguesa de Seguradores, no
mercado portugués a exposicao das Seguradoras reduziu-se 12%
entre dezembro de 2019 e setembro de 2020, num total de 2,8 mil
milhdes euros.

Em marco de 2020 a Comissdo Europeia aprovou, no ambito do
Quadro Temporario, a revisao da Comunicacao STEC' considerando
0s paises da OCDE como paises de risco nao negociaveis, 0 que veio a
permitir aos Estados o lancamento de medidas de apoio de caracter
plblico ao sector de seguro de créditos, tendentes a compensar,
junto dos Segurados, a falha de mercado decorrente das inevitaveis
reducoes de limites de exposicao dos operadores privados. Estas
medidas, que inicialmente estavam aprovadas para vigorar até final
de 2020, viram, entretanto, o seu horizonte temporal alargado até
junho de 2021, sendo ja possivel, face ao enquadramento europeu
aplicavel, nova extensao até ao final de 2021.

A partir da aprovacao deste Quadro, os Estados foram introduzindo
ou mecanismos de apoio através de resseguro ou de linhas top-up,
que permitiam a partilha de risco entre as seguradoras privadas e o
Estado.

Em Portugal, imediatamente ap6s a aprovacao do Quadro
Temporario, a COSEC proactivamente iniciou contactos com o
Governo para recomendar a urgéncia na implementacao das medidas
nacionais, bem como para colaborar o Estado na definicao dos apoios
necessarios.

Ainda em marco, a COSEC sugeriu ao Estado portugués a adogao
urgente de medidas destinadas a apoiar as empresas com Seguro
de Crédito contratado, assentes em linhas top-up, para mercados
internacionais e para o mercado nacional que: (i) atribuiam garantias
pUblicas assentes em garantias das Seguradoras, quando as
necessidades dos Segurados ndo estavam satisfeitas; (i) atribuiam
garantias publicas de valores mais limitados assentes em garantias
decididas como nulas por parte das Seguradoras. Importa referir que

estas medidas foram também adotadas noutro pais europeu.

S6 o Programa de Estabilizacdo Econémica e Social, aprovado em
Resolucao do Conselho de Ministros de inicio de junho de 2020 veio
a prever, finalmente, medidas de apoio publico através do Seguro de
Créditos, contemplando uma linha de 2 mil milhdes de euros para a
atribuicao de garantias para cobertura publica. O Programa divulgava
(i) uma medida que assentava no principio de partilha de risco entre
a empresa exportadora, a seguradora e o Estado e (i) comunicava
que também estava a ser avaliada a introducao de um instrumento
de cobertura, por parte do Estado, do risco das transacoes de bens e
servicos efetuados no mercado nacional, esta Gltima carecendo de
autorizacao prévia da Comissao Europeia.

Em 6 de junho de 2020 foram assinados os Protacolo entre o Estado
e as Seguradoras, disponibilizando-se a Facilidade Curto Prazo OCDE
2020 ao seguro de créditos, que ascende a um total de 750 milhoes.
Este valor foi repartido pelas Seguradoras de acordo com a sua quota
de mercado, cabendo a COSEC, seguradora lider em Portugal nos
ramos do seguro de créditos e caucao, a distribuicao de cerca de 400
milhoes de euros (52,6% do valor da Linha).

Neste contexto, o Protocolo celebrado com a COSEC, no valor de
cerca de 400 milhoes de euros, permitiu, em complemento a apolice
global de Seguro de Crédito, que os Segurados COSEC aumentassem
o valor das coberturas dos seus riscos até ao dobro dos montantes
inicialmente atribuidos, com garantia do Estado, solucdo que foi
apenas aplicada a transagoes em paises da OCDE e excluindo Portugal.

No inicio de 2021 o Estado renovou este Protocolo com a COSEC,
incorporando agora também paises fora de OCDE e aumentando o
limite maximo de cobertura com garantia do Estado para 1,5 vezes
0 montante subscrito pela Seguradora. Nesta revisao da Facilidade,
em que o Estado decidiu aplicar uma reducao significativa da taxa
de prémio, permanecem ainda por apoiar as transacdes domésticas
e nao foram contempladas garantias piblicas que compensassem
limites nulos definidos pelas Seguradoras.

Foram também aprovadas pelo Governo medidas de reforco das
Linhas de seguros de créditos geridas no ambito do SCGE. (cf. 11.)

De referir, a diligéncia que a COSEC teve em "por no ar” estas Linhas
que envolveram um elevado esforgo e investimento informatico.

" Comunicagao da Comissdo aos Estados-Membros sobre a aplicagao dos artigos 107° e 108° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia ao seguro de crédito a

exportacdo em operagoes garantidas a curto prazo - (2012/C 392/01).
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4. Crise COVID na COSEC

No eclodir da crise sanitaria, a COSEC geriu de forma imediata os
desafios que a pandemia veio colocar, tendo assumido o regime pleno
de teletrabalho a partir de 13 de marco no Porto e 16 de marco em
Lisboa, ainda antes do regime ser decretado como obrigatério. Esta
medida visava a protecao imediata dos colaboradores, suas familias,
segurados e parceiros de negocio.

A rapidez e sucesso da adocao deste regime s6 foi possivel devido
aos investimentos de transformacao digital realizados nos Gltimos 4
anos na Companhia, bem como ao facto da COSEC ja ter em vigor
desde setembro de 2019 um regime permitindo a prestagao em
teletrabalho, nalguns dias por més.

Para apoiar os Segurados, tendo presente as dificuldades de, em
confinamento inesperado, assegurar o cumprimento atempado
de algumas das suas obrigacoes, a COSEC aprovou medidas
temporarias para assegurar o bom funcionamento do seguro. Foi
acelerado o pagamento das indemnizacoes; foram isentados custos
de todas as comunicacoes de prorrogacoes feitas via COSECnet;
nao foram aplicadas penalidades em atrasos nao superiores a 30
dias nas Comunicacoes de Ameaca de sinistro. Foram flexibilizados
alguns procedimentos, aceitando-se documentos enviados por
via eletrénica. O prazo limite para apresentacao da participacao do
sinistro resultante foi excecionalmente prorrogado. O prazo para
a apresentacao das declaracoes de vendas pelos Tomadores do
Seguro/Segurados foi prorrogado.

A 12 demarcode 2020 a COSEC decidiu colocar os seus colaboradores
em seguranca, passando a atividade a ser exercida a partir do domicilio
de cada um. Ainda nesta 12 etapa, foi necessario desenvolver todos
os esforcos para disponibilizar os meios técnicos e informaticos
indispensaveis a manutencao da atividade, nomeadamente,
computadores portateis e uma ferramenta colaborativa que
permitisse que, mesmo a distancia, todos estivessem conectados e
presentes.

Ao longo do ano foi necessario readaptar as instalagdes de acordo
com as normas de higiene, seguranca e distanciamento social
indicados pela DGS, flexibilizar horarios e reorganizar as equipas para
que, logo que possivel, pudessem tranquila e seguramente regressar
as instalacoes. A todos os colaboradores que manifestaram interesse
em deslocar-se em viatura propria @ COSEC disponibilizou o acesso
ao Parque de Estacionamento.

Para apoiar os nossos colaboradores em momentos de maior
incerteza e ansiedade como os que atravessamos, contribuindo para

a melhoria do seu bem-estar, a COSEC disponibilizou um “Programa
de Apoio ao Colaborador” que inclui consultas de aconselhamento
juridico, financeiro e psicossocial e é extensivel ao agregado
familiar e rearganizou-se o servico de medicina interna, por forma a
disponibilizar em tempo (til as prescricoes necessarias para que 0s
colaboradores e os seus familiares pudessem ter acesso aos testes
COVID-19.

Foi ainda disponibilizada a opcao de recebimento antecipado do
subsidio de Natal.

Como meio de proximidade a sociedade, num momento em que
Portugal nao dispunha de ventiladores suficientes para os doentes
COVID, a COSEC destinou fundos de acao social ao apoio do projeto
dos ventiladores do CEIIA - o Centro de Exceléncia para a Inovagao da
Inddstria Automaovel.

Em 2020 a COSEC teve ainda de responder a um mais alargado
conjunto de solicitacées do regulador, destinadas a controlar a
situacao pandémica, o que aportou desafios acrescidos, dada a
quantidade e exigéncia dos inquéritos.

0 conjunto de medidas tomadas em consequéncia da crise econémica
e sanitaria do COVID-19 ascenderam a cerca de 98 mil euros.



ATIVIDADE COMERCIAL

A COSEC tem como missao oferecer as empresas solugdes de apoio
a gestao e controlo de créditos, no Mercado Interno e Externo.
Esta missao assenta nos valores de orientacao para os clientes,
flexibilidade organizativa, rigor na assuncao e administracao
dos riscos e criacao de valor para os seus parceiros. \alores so
alcancaveis se em permanéncia focarmos a atividade da empresa na
transparéncia e na comunicacao assertiva e construtiva das decisoes,
que assumem particular relevancia num contexto de crise como o que
se vive.

0O 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 adequacao dos pilares da estratégia
comercial a realidade vivida.

De facto, num ano marcado pela inesperada crise, foi alcancada
uma taxa de retencao de clientes superior a de 2019, ocorreu
um expressivo crescimento de novos Segurados e, ndao mMenos
importante, os Segurados avaliaram a COSEC, num Inquérito de
Satisfacao de Clientes de Seguro de Crédito, genericamente melhor
que no estudo efetuado em 2018.

O volume total de prémios diminuiu 1%, tendo em conta a ponderagao
entre o peso dos negacios de crédito e caucao no total da carteira,
suportado pelo forte crescimento dos prémios de seguro de caugao
(+15%), tendo os prémios de seguro de crédito observado uma
variacao negativa (de cerca -2%).

V/alores em 000 euros

PREMIOS DE 2019 2020 20/19
SEGURO DIRETO

Seguro de Créditos 36 896 36176 -2,0%
Seguro Caucao 2 493 2 869 15,1%
TOTAL 39389 30044 -0,9%

1. Seguro de Créditos

Face ao contexto econdmico, o desempenho dos prémios de seguro
de créditos foi muito positivo. Manter o volume de prémios muito
proximo dos niveis de 2019 foi conseguido pelo aumento significativo
da captacao de novo negbcio, com um aumento quase 30% face ao
ano anterior, a par de uma excelente retencao da carteira, que atingiu
valores superiores aos de 2019.

Estas duas realidades permitiram compensar a natural quebra de

tarifacao associada a menor atividade dos Segurados, fortemente
impactada pelo contexto de crise, e o controlo de exposicao por
parte da COSEC, como medida de mitigacao de risco, incluindo
aqui a descontinuacao do produto Top Up designado Garantias + e
Garantias ++.

Em 2020, e na sequéncia de uma revisao do modelo de servico de
acompanhamento de Segurados, estivemos ainda mais proximo dos
nossos Segurados. De facto, a interacdo com clientes, destinada a
acompanhar e responder as suas necessidades comerciais e de risco,
atingiu nimeros record, tendo o nimero de reunides, com recurso
aos meios telematicos a partir do primeiro confinamento, aumentado
mais de 50%.

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
reunioes para analise e debate de decisoes 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 sectores
de atividade relevantes na economia nacional — metalomecanica e
agrifood — afirmando a posicao da COSEC como lider em expertise
nesta area.

A COSEC apostou no aumento expressivo da comunicagao com 0s
media: 0 nimero e impactos dos Press Releases disponibilizados pela
COSEC bateram recordes, com contetdos proprios e da Euler Hermes,
visando informar crescentemente acerca do contexto e expectativas

economicas.

Iniciada em 2018 com a assinatura do protocolo de distribuicao com
a CGD, a estratégia de diversificacdo de canais bancarios foi mais
um fator que contribuiu para os resultados positivos. Em 2020, as
parcerias com CGD, MBCP e Bankinter representaram 1/4 do novo
negocio captado. De referir, neste contexto, o importante contributo
do BPI, que se mantém o mediador com maior peso na carteira da
COSEC.

Neste ano merece especial destaque a excelente performance de
retencao de carteira dos parceiros de mediacao, que renovaram 94%
do portfolio, fruto de um acompanhamento conjunto dos clientes
muito proximo.
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2. Seguro de Caugao

No que diz respeito ao Seguro Caucao, os resultados foram
conseguidos pela excelente capacidade de renovacao de apolices, a
par da captacao 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 decisoes de risco, dado o contexto de crise.
Adicionalmente merece especial destaque o facto de se terem
captado cerca de 90 novos clientes.

Num primeiro Inquérito de Satisfacdo de Clientes, realizado para a
caucao, foi atingido um resultado excecional, destacando-se que 82%
avalia como excelente o acompanhamento do gestor COSEC a sua
apolice. Este resultado reflete a crescente proximidade do negocio de
caucao aos seus clientes e parceiros de distribuicao.

3. Produtos e Servicos

Em 2020, em complemento da estratégia de inovacao e de
desenvolvimento de produtos e servicos que simplifiquem e
otimizem a gestao, sempre com foco na melhoria do servico prestado
aos clientes, foi necessario disponibilizar solugdes que ajudassem as
empresas no contexto de crise econdmica vivida.

Condicdes Especiais COVID 2020

Parafazer face as dificuldades de assegurar o cumprimento atempado
de algumas das obrigacoes contratuais dos Segurados por forca do
confinamento inesperado, a COSEC aprovou medidas temporarias
para assegurar o bom funcionamento do seguro, otimizando os seus
efeitos na atividade.

Foi acelerado o pagamento das indemnizacdes, de valor até 50 000
mil euros, efetivando-o antes do decurso do prazo de 30 dias, previsto
na Apdlice. Mantendo-se as regras relativas as prorrogacoes, foram
isentados custos de todas as comunicagdes de prorrogacoes feitas
via COSECnet. Nao foram aplicadas penalidades as Comunicagoes de
Ameaca de sinistro apresentadas com atraso nao superior a 30 dias.
Foram flexibilizados alguns procedimentos, aceitando-se documentos
enviados por via eletronica. O prazo limite para apresentacao da
participacao do sinistro foi excecionalmente prorrogado. O prazo para a
apresentacao das declaragdes de vendas pelos Tomadores do Seguro/
Segurados foi prorrogado por 30 dias.

Facilidade Curto Prazo OCDE 2020
Os instrumentos pablicos de apoio, em Portugal, surgiram apenas

em junho de 2020 e contemplando apenas uma parte muito reduzida
das necessidades dos Segurados. Neste contexto, foi celebrado com
a COSEC um Protocolo no valor de cerca de 400 milhoes de euros
que permitiu, em complemento a apélice global de Seguro de Crédito,
que os Segurados COSEC aumentassem, com a garantia do Estado,
o valor das coberturas dos seus riscos até ao dobro dos montantes
atribuidos na apaélice base contratada com a seguradora, com garantia
do Estado. Este mecanismo foi aplicado apenas a transacoes em
paises da OCDE e excluindo Portugal.

No inicio de 2021 o Estado renovou este Protocolo com a COSEC,
incorporando agora também paises fora de OCDE e aumentando o
limite maximo de cobertura com garantia do Estado para 1,5 vezes o
montante subscrito pela Seguradora.

COSECnetCaucao

Na caucao realizou-se um dos mais importantes investimentos da
COSEC: foi desenvolvida uma plataforma, que integrara o COSECnet,
destinada a suportar a emissao de apdlices de seguro caucao, a
gestao de plafonds e de operacoes ja contratadas, a decisao de risco e
0 preco e permitir o acesso a informacao relevante. De forma online,
com decisao maioritariamente automatica por parte da COSEC e
disponivel para segurados e mediadores, esta plataformaira permitir
melhorar de forma significativa a prestacao do servico neste ramo e
facilitar a interagao dos clientes com a COSEC.

Esta plataforma foi ja testada em 2020 por parceiros de negocio e
sera disponibilizada generalizadamente a partir de fevereiro de 2021.

COSEC Link e COSEC Info

As solugdes COSEC link (uma interface de programacao de aplicacoes
(API) que permite as empresas ligarem o seu software de gestdo a
COSEC para identificacdo das entidades de risco, registo e consulta
de decisoes de limites de crédito) e o COSEC Info (que disponibiliza
0 acesso a um conjunto de indicadores financeiros sobre entidades
que atuam no Mercado Interno, nomeadamente vendas e prestacao
de servicos, resultado liquido, EBITDA, capital proprio, ativo total e
autonomia financeira, para além de uma classificacao de risco) foram
crescentemente utilizadas pelos Segurados em 2020.

COSECnet — Regulacao de Sinistros

No ambito do desenvolvimento das suas solucoes digitais, a COSEC
lancou novas funcionalidades no COSECnet, de modo a facultar a
consulta direta de informacao relativa a processos de ameagas e de
recuperacoes e a tornarainda mais célere o processo de pagamento de
indemnizacoes. Os clientes COSEC tém acesso online a documentos
e mensagens sobre 0s processos de ameaca e de cobranca; e podem



consultar online toda a informacao sobre pagamentos em sinistros,
desde avisos de pagamento de indemnizacao, recibos de envio de
valores e de quota-parte, até informacao sobre a sua aceitacao.

Gestdo Operacional de Apdlices

Em janeiro de 2020 foi criada uma unidade organica responsavel pela
gestao das operacoes COSEC, que centralizou toda a componente
operacional do seguro de crédito e de caugao, com vista a maximizar
eficiéncia e qualidade de servico. Estdo, neste dominio, a ser
desenvolvidos processos de automatizacao suportado em robots,
destinados a melhorar a qualidade de servico e de resposta aos
clientes e parceiros de negocios.
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SUBSCRICAO DO RISCO

0 2020 iniciou com a aplicagao da palitica de subscricao do risco
em continuidade da tendéncia de 2019 e com o objetivo do apoio
aos clientes da COSEC, nas transacoes de Mercado Interno e da
exportagao.

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

Os objetivos de gestao derisco e a subscricao de novas oportunidades
de negacios 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 subscricao de risco de crédito de curto prazo, quer
no sector da caucao, o departamento de informacGes bem como o
departamento de sinistros reagiram prontamente, em coordenagao
interdepartamental, todos alinhados com o Grupo Euler Hermes na
prossecucao do objetivo do controlo de risco.

Os objetivos e prioridades foram ajustados e adaptados, para
assegurar intervencoes especificas de mitigagao de riscos na carteira,
no Mercado Interno e nos mercados externos.

Na monitorizacao do risco e na redefinicao dos critérios de rating,
foram adotadas acoes especificas de acompanhamento e renovacao
a nivel global e local. Foi, assim, possivel rever todos os grandes
riscos, com intervencoes diretas de reavaliacao dos grupos, e ajustar
o0s algoritmos de gestao para a multiplicidade de pequenos riscos
através de procedimentos automaticos.

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

Na Recuperagdes de Créditos, foram obtidos os melhores resultados
dos @ltimos 5 anos no que toca as taxas de recuperacao.

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

A capacidade de adaptacao 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 revisao de carteira, intervencoes de reducao
de risco e reducao a subscricao de novo risco tiveram impacto nos
clientes e mercado. No entanto, através da objetividade técnica dos
critérios adotados e da ampla comunicagao destas acoes, esta dificil
tarefa acabou por ser bem compreendida pelo mercado.

Foram desenvolvidas ao longo do 1° semestre de 2020 varias acoes
de mitigacao 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
sector de atividade e em empresas mais frageis, originando revisoes
em mais de 4 380 empresas nacionais com uma exposicao global
de 8 850 milhoes de euros e dando origem a uma reducao bruta
de exposicao de 1 700 milhoes de euros. Nos mercados externos, a
reducao bruta de exposicao foi de 1 595 milhdes de euros, em linha
com agoes semelhantes das congéneres.

Em 2020, os prazos de decisao na atribuicao de limites de crédito
mantiveram-se em prazos 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 sao tomadas em menos de
48 horas.

A politica de subscricdo manteve-se prudente, ponderando a
evolucao da taxa de sinistralidade geral, bem como as expectativas
negativas para a maioria das empresas, decorrentes da retracao 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 econdémico registado nos principais paises de
exportacao portuguesa e também em Portugal, levou a um inerente
maior controlo do risco e a diminuicao da taxa de cobertura no
mercado interno de 60% para 55% e, no conjunto dos mercados
externos, de 58% para 51%.

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

O decréscimo no Mercado Externo verificou-se genericamente em



todos os principais mercados de exportacao portugueses com valores
superiores a 2 digitos, sendo a excecao a Espanha onde se verificou
um crescimento de 60,2% devido fundamentalmente a angariacao
de uma apdlice importante de uma sucursal de empresa portuguesa
com riscos nesse mercado.

A Espanha reforcou assim de forma significativa o seu peso na
carteira dos mercados externos, passando a representar cerca
de 41,3% do risco assumido nesses mercados. Os cinco principais
mercados de exportacao (Espanha, Franca, Alemanha, Reino Unido
e Estados Unidos da América), passaram a representar 70,2% da
exposicao contra61,2% no ano anterior, mantendo-se a concentragao
da exposicao em paises de rating A e AA (90,1%).

Nos mercados externos, verificou-se uma melhaoria da qualidade da
analise dos riscos e manutencao dos prazos de resposta a pedidos
de garantia em niveis bastante reduzidos, através de uma integragao
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 aimportancia 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 reducao de 15,2% face a igual periodo de
2019, em parte devida a quebra verificada na atividade econémica
interna.
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GESTAO DOS SINISTROS

Atendéncia crescente da Sinistralidade no Mercado Interno no ano de
2019 e a Pandemia do Coronavirus determinaram a adogao de uma
Politica de Subscricao mais prudente e Planos de Acao para controlo
da Sinistralidade. Verificou-se um agravamento da Sinistralidade
estimada em 31.12.19 para os anos de subscricao de 2018 e 2019,
assinalando-se um nivel de Sinistralidade superior para o ano de
subscricao 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 cobranca de créditos em
incumprimento, com uma taxa média de recuperacoes de créditos
nos (ltimos 5 anos, no mercado doméstico, superior a 50%, veio
demonstrar a eficacia do servico da COSEC e a sua importante
contribuicdo na contengao da sinistralidade e satisfacao dos clientes.



GESTAO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

0 ano de 2020 fica marcado como o ano da pandemia do coronavirus,
dos confinamentos e respetiva recessao econémica global, das
eleicoes 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 marco perdas de quase 30%
tanto na Europa como nos Estados Unidos. A rapida intervencao dos
bancos centrais e dos governos com andncios de ajudas monetarias e
estimulos fiscais, permitiu uma recuperacao acentuada dos mercados
acionistas na maior parte dos sectores de atividade economica
durante o ano de 2020.

Em 2020, a carteira de investimentos da COSEC cresceu 10% para
0s 112,6 milhdes de euros, com a classe de obrigacoes a aumentar
12%, tendo por base a estratégia de investimentos delineada para
2020 que determinava um reforco 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 nao se procedeu a distribuicao
dos resultados do ano anterior aos acionistas o que acabou por ter
impacto no valor desta classe de ativos em cerca de 7,0 milhoes de
euros.

A carteira de acoes da COSEC, com a exposicao 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
erade 112,6 milhdes de euros e representava 82% do total de ativos
da companhia, composta por 73,0 milhoes de euros em obrigagoes,
dos quais 45,8 milhdes de euros sao obrigacoes de divida soberana,
25,8 milhdes de euras em depdsitos a ordem, 7,2 milhdes de euros
em fundos de investimento imobiliarios, 59 milhdes de euros
em fundos de acoes e 0,8 milhoes de euros em propriedades. Do
total da carteira fazem parte 3,1 milhoes de euros de mais-valias
nao realizadas tendo este valor aumentado 17% face ao periodo
homaélogo.

A COSEC manteve uma politica de investimentos prudente durante
0 exercicio de 2020, tendo a mesma sido revista e aprovada pelo
Conselho de Administracao, sem alteracoes a destacar face a versao
em vigor no ano transato, apesar de terem sido introduzidas algumas
precisoes.
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TRANSFORMACAO DIGITAL COSEC 2020

Em 2016 a COSEC definiu um plano estratégico de transformacao
digital, designado COSEC 2020, que visou implementar varias
transformacoes estruturais assentes em: (i) melhorar a interacdo
com clientes/parceiros, (ii) inovar na oferta e (i) promover a exceléncia
operacional. Adicionalmente foram desenvolvidos projetos de
caracter obrigatério, associados a temas regulamentares que foram
sendo impostos nos (ltimos anos.

Globalmente foram investidos 2,8 milhdes de euros no horizonte
temporal de 2017-2020, sendo de destacar os seguintes projetos:

(i) melhorar a interagdo com clientes/parceiros:

Portal Brokers COSEC Go! (2019): portal destinado para
comunicacao e interacao com parceiros de Seguro de Créditos, no
contexto de novas operacoes e gestao de apalices existentes, que
permite a contratacao online do produto COSEC Express.

Portal COSEC SCGE (2019): Plataforma dedicada de suporte
a atividade do Departamento Internacional, nos processos de
contratacao, gestao e disponibilizacdo das propostas e apdlices
aos tomadores de seguro de créditos com garantia do Estado,
compreendendo a interag@o com tomadores, através do portal
SCGE, e o workflow interno de gestao de propostas e da carteira
de apolices.

Portal COSECnetCaucao (2020): portal que centraliza interacao
com Segurados de caucao e mediadores, permitindo a gestao de
propostas e de apdlices, suportando decisdes de pricing e risco
bem como a gestao das apolices existentes. Centraliza também os
circuitos internos de decisao comercial e operagoes.

COSEC App (2018): aplicacao disponivel para Android e i0S, que
permite aos segurados aceder a COSEC e gerir a sua apdlice de
Seguro de Crédito em qualquer parte do mundo.

COSEC Link (2019): interface de programacao de aplicacoes (API)
que permite as empresas ligarem o seu software de gestao a
COSEC. Permite a identificagao das entidades de risco, o registo de
pedidos e a consulta de decisoes de limites de crédito, facilitando a
gestao da apolice diretamente no software da empresa.

(ii) inovar na oferta
Garantias Dinamicas (2017): limites de crédito atribuidos e

atualizados de forma automatica, em funcao de avaliacao do perfil
de risco, no ambito de apdlices globais de seguro de créditos.
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COSEC Express (2019): produto desenvolvido para Pequenas
Empresas, para que possam beneficiar de protecao contra o risco
de crédito, com um prémio fixo, condicoes pré-definidas e gestao
simplificada.

COSEC Info (2020): servico que permite o acesso a indicadores
financeiros sobre entidades no Mercado Interno e a classificacao
de risco COSEC.

Novos produtos caucao (2017): disponibilizacao dos produtos
Caucao de Circulacao (pagamento dos Impostos Especiais de
Consumo) e Transito da Unido (para divida aduaneira).

Admissao e regulacdo automatica de sinistros (2019):
desenvolvimento de um sistema de suporte a analise e gestao
automatizada das Ameacas de Sinistro e regulacao dos Sinistros,
desde o momento em que é registada a Ameaca de Sinistro até ao
pagamento da indemnizacao, bem como do provisionamento, com
0 objetivo de melhorar a eficiéncia e qualidade do servico e mitigar
0 Risco Operacional.

(iii) exceléncia operacional

Digitalizacdo total de processos (2017-2020): implementacao de
um sistema de gestao documental e arquivo digital eletrdnico,
integrado com os diferentes workflows existentes, de forma
a desmaterializar o fluxo documental resultante dos varios
processos, bem como o seu arquivo.

Ferramenta ERP (2018): substituicdo do sistema de informacao de
gestdo ERP (Enterprise Resource Planning), de forma a responder
as necessidades de atualizacdo tecnolégica, escalabilidade e
capacidade de integracao, de forma a suportar a automacao dos
fluxos de informagao com as restantes aplicacoes existentes,
aumentando a eficiéncia e melhorando a qualidade da informacao
produzida.

Ferramenta de decisao em seguro de crédito (2017-2018):
sistema de decisdao comercial de operacdes em seguro de crédito,
que abarca todas as fases e procedimentos da gestao interna das
apolices.

Automacao do workflow de sinistros (2020): Projeto de
desenvolvimento do workflow de decisao da unidade de sinistros,
de forma a digitalizar e automatizar este processo, substituindo
0s antigos circuitos do papel por processos informatizados e
desmaterializados, de forma integrada com os restantes workflows
existentes.



Migracao para Cloud (2020): Analise, concecdo e arranque da
implementacao do projeto de migracao do Data Center para a
Cloud, de forma a modernizar a infraestrutura de tecnologias de
informacdao e dota-la da agilidade, escalabilidade, seguranca
e resiliéncia que permitam suportar de forma adequada os
requisitos atuais mas também futuros, decorrentes do processo
de transformacao digital.

Findo este plano estratégico, a COSEC &, em 2020, uma empresa
renovada, digital, com processos eficientes, que permitem maior
centricidade no cliente. Foi também esta transicao que assegurou
que, em marco de 2020, em 24 horas, a COSEC passasse a funcionar
num regime de teletrabalho total sem qualquer interrupcao de
atividade.
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SEGUROS DE CREDITO COM GARANTIA DO ESTADO

1.2020. Um ano atipico

No 1° semestre e face a quebra das cadeias de abastecimento, a
medida que os paises sucessivamente se fechavam para deter a
propagacao do virus, a oferta de solugdes de seguros de créditos
com Garantia do Estado para apoiar exportacoes de curto prazo teve
como principal desafio a analise do risco - pais para aferir quer o
impacto das condicoes de confinamento dos paises de destino das
exportagoes, quer a capacidade fisica e crediticia de os importadores
as receberem e de procederem ao seu pagamento atempado.

Com os nimeros de contagios a diminuir durante os meses de verao,
assistiu-se a ténue retoma do turismo, da restauracao e do transporte
aéreo para, no 4° trimestre se entrar na 2* vaga da pandemia,
com confinamentos mais flexiveis e seletivos. Com as cadeias de
abastecimento mais resilientes, os diversos sectores industriais
retomaram progressivamente a sua atividade, regjustando a sua
laboracao ao “novo normal’, mas em niveis inferiores aos de 2019.

Verificou-se uma quebra na procura, ainda que uma forte perce¢ao do
agravamento do risco de crédito e da falta de capacidade do mercado
dos seguros de créditos comerciais determinasse uma maior
procura pelas solucées com Garantia do Estado, como instrumento
de mitigacdo de risco desempenhando este instrumento a sua
tradicional funcao de estabilizador de mercado.

Estas solucoes puderam beneficiar pequenas e médias empresas
exportadoras com maiores dificuldades de acesso ao financiamento
bancario, cuja colateralizacao através de apdlices de seguro com
Garantia do Estado permitiu facilitar.

2. Lancamento de novas linhas de seguro de
créditos com garantia do estado

0 Governo, a partir de margo de 2020, tomou medidas imediatas para
reforcar a capacidade do Sistema de Seguro de Créditos com Garantia
do Estado, que a COSEC gere por conta e ordem do Estado, no que
respeita a oferta permanente de produtos com Garantia do Estado.

Assim, o Governo autorizou o reforco para 300 milhdes de euros da
Linha de Seguro de Créditos a Exportacao de Curto Prazo, constituida
em 2009, destinada a cobrir exportacées com periodos de reembolso
até 2 anos, para paises fora da OCDE.

Foram também duplicados os montantes garantidos na Linha de
Seguro de Créditos a Exportacao de Médio Prazo para os Sectores
Metallrgico, Metalomecanico e dos Moldes e na Linha de Seguro

Caucdo de Obras no Exterior, que, passaram para 200 milhdes
de euros em ambos 0s casos, inseridas no Programa Capitalizar
Mercados Externos e Programa Internacionalizar do Ministério
da Economia e da Secretaria de Estado da Internacionalizacao do
Ministério dos Negocios Estrangeiros.

3. Transformacao digital

Relativamente a Linha de Seguro de Créditos a Exportagao de Curto
Prazo é de referir que o Projeto de Transformacao Digital dos Seguros
de Créditos com Garantia do Estado (SCGE), iniciado em abril de 2018,
prosseguiu em 2020, depois do lancamento do portal SCGEgo!, em
junho de 2019 e revelou-se fundamental para manter a oferta e
nivel de servico aos proponentes e segurados, face ao acréscimo de
procura registado ao longo do ano.

Apassagemaoregime de teletrabalho conduziuaque se procedessem
a ajustamentos operacionais para que 0s proponentes e segurados
pudessem ter uma interacao mais amigavel e eficiente com a
plataforma SCGEgo!, designadamente, através da disponibilizacdo da
apolice de seguro, por via digital.

Foram também efetuados diversos desenvolvimentos para a
agilizacao do processo interno de decisao, permitindo uma resposta
mais célere aos proponentes e segurados.

Foi, por isso, aperfeicoada a interoperabilidade entre sistemas, o
desenvolvimento de funcionalidades para melhorar a comunicagao
entre o middle e o back office, a criacdo de documentos especificos para
satisfazer necessidades de auditorias externas e a automatizacao de
algumas tarefas, que ainda permaneciam manuais.

As melhorias ao portal SCGEgo! registadas este ano permitiram
que, mesmo com o aumento de 38% na procura por esta solucao
com garantia do Estado, os tempos de resposta médios mensais
diminuissem em 44%, igualmente face a 2019. Assim, o objetivo
definido para 2020 de reducao do tempo de resposta, melhorando
o nivel de servico (que em 2019 era de 10 dias (teis) foi alcancado.

4, Evolucao da atividade

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, 0 que se traduz num decréscimo de 17%, face
ao ano de 2019. Este € o valor mais baixo desde 2011, tendo na Gltima
década o saldo médio anual ascendido a cerca a mil milhdes por ano.



Contribuiram para estareducao, o cancelamento de responsabilidades
de médio e longo prazo na Venezuela, bem como o reembolso regular
das responsabilidades a médio prazo de Angola e Mocambique,
e o facto de nao ter havido um influxo de novas coberturas que
compensassem as referidas redugoes.

Os prémios processados liquidos a favor do Estado atingiram 2,8
milhdes de euros, que corresponde a uma diminuicao de 69% face
ao ano anterior, influenciados pelo menor enquadramento de novas
responsabilidades de médio prazo assumidas, nomeadamente no
ambito da Convencao Portugal-Angola.

De referir o comportamento ainda positivo das recuperacoes de
sinistros, no ambito de seguros de créditos a exportagao a operagdes
de curto prazo, que ascenderam, no ano de 2020, a 400 mil euros,
tendo-se mantido o regular cumprimento do plano de recuperacao
da divida de Angola, proveniente do Acordo de Reescalonamento de
2004, no montante de 23,1 milhdes de euros (17?2 prestacao).

Assim, em termos do fluxo de recebimentos e pagamentos do
Sistema de Créditos com Garantia do Estado, 0 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 milhdes de euros.

Em termos da distribuicdo geografica, destacam-se, em 2020, os
mercados de Angola, Argélia e Mogambique, com maior volume de
responsabilidades em vigor. Na 6tica 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 contribuir positivamente para a exposicao em vigor é de referir a
emissao de 15 apdlices de seguro caucao, cujo risco foi assumido
ao abrigo da Linha Caucao para Obras no Exterior, com um capital
garantido global de 39 milhdes de euros, garantindo a realizagao de
obras em mercados diversos (Angola, Mocambique, El Salvador e
Emirados Arabes Unidos).

A destacar também a emissao de uma apélice de seguro de
investimento para a Costa do Marfim, destinado ao investimento de
uma empresa portuguesa na construcao de uma unidade industrial
produtora de componentes metalicos, com novas responsabilidades
assumidas de 4,7 milhdes de euros.

ALinha de Seguro de Créditos a Exportacao de Curto Prazo contribuiu
com novas responsabilidades no valor de 153,5 milhdes de euros,
tendo sido analisadas 1 818 candidaturas e emitidas 1 014 apdlices.

No final do ano, estavam em vigor, nesta Linha, responsabilidades
que ascendiam a 143,0 milhdes de euros, sendo este um dos valores
mais elevados cobertos por esta Linha.

Os principais destinos das novas exportacées garantidas em
operacoes de curto prazo, no ano, sao: Angola (19%), Marrocos (15%),
Brasil (9%), Cabo Verde (6%) e Mocambigue (5%).

Relativamente a distribuicdo por sectores de atividade mantém-se,
como em anos anteriores, o foco na exportagao de bens de consumo
alimentares, produtos farmacéuticos e materiais de construcao.

A COSEC — SCGE deu ainda resposta a cerca de 100 consultas que nao
resultaram diretamente em apélices, sendo os principais produtos
procurados o seguro de créditos financeiros e o seguro caugao. Os
mercados mais procurados no ambito destas consultas foram os
de Angola (25%), Brasil (10%) e, em geral, outros PALOPS (20%). A
principal abordagem provém de empresas exportadoras, em especial
do sector da construcao civil e da energia, seguidamente, do sector
bancario para apoio a exportagdes dos seus clientes.

No ambito da dinamizacao dos produtos com garantia do Estado,
a COSEC - SCGE promoveu ainda mais de 450 reunides e outros
contactos com empresas, tendo cerca de 16% dos potenciais
concretizado o seu interesse através da submissao de candidaturas,
sobretudo no ambito da Linha de Curto Prazo.

5. Participagoes noutros eventos

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 Comeércio e Indastria Portugal — Angola e pela Fitch
Ratings; esteve presente no SISAB — Salao Internacional Alimentar e
de Bebidas; e participou na conferéncia organizada pela NERSANT
sobre Ferramentas e Mecanismos de Apoio a Internacionalizagao.

Destacam-se outros eventos decorridos em formato virtual,
designadamente as sessoes de esclarecimentos sobre o Sistema
de Seguros de Crédito com Garantia do Estado prestadas a diversas
instituicoes financeiras, bem como a participacdo em conferéncias
e seminarios organizados pela Unidao de Berna, AICEP, Banco de
Portugal, Amcham Portugal — Camara de Comércio Americana,
Camara de Comércio e IndUstria Luso-Alema (CCILA), entre outros.
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6. RelacOes Internacionais

As medidas de confinamento resultantes da crise pandémica da
COVID-19 restringiram as viagens aéreas impedindo a participacao
presencial nas reunides da U.E, em Bruxelas e da OCDE, em Paris,
onde sao discutidas as disciplinas dos créditos a exportagao com
apoio pablico 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 Exportacao do Conselho da Uniao Europeia e da
OCDE e do Grupo de Participantes no “Consensus” da OCDE, incluindo
0s subgrupos técnicos, designadamente 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.

Ao longo do ano de 2020 foram efetuadas varias alteracGes ao
texto principal do Convénio da OCDE e a alguns dos Entendimentos
Sectoriais tais como o Sector Nuclear, o Sector das Alteracoes
Climaticas do Sector Ferroviario e do Sector do Project Finance. Foram
igualmente introduzidas modificagdes ao Sector das Aeronaves Civis
e efetuadas atualizagdes as regras relativas aos apoios financeiros a
geracao elétrica a partir de centrais a carvao.

Os trabalhos no ambito do Grupo de Trabalho Internacional (IWG)
foram suspensos.

O tema prioritario nas discussdes internacionais foi o do impacto
economico global da pandemia da COVID-19 e das medidas adotadas
em cada Estado Membro no dominio do comércio internacional.

A evidéncia coligida em questionarios de consulta aos seus membros
quer pela OCDE, quer pela Unido de Berna em abril de 2020 foram
convergentes quanto as suas conclusoes.

Assim, os Estados Membros adotaram, em geral, medidas de apoio

publico destinadas:

e a conceder capacidade e maior flexibilidade aos termos e
condicdes dos seus instrumentos e programas;

e aumentar a disponibilidade de fundo de maneio das empresas,
mais afetadas pelo encerramento forgado;

e 2 apoiar a tesouraria das PME exportadoras para manterem a
sua atividade produtiva e capacidade exportadora, bem como
medidas de acesso ao financiamento das exportacoes;

e areduziroimpacto nos sectores econdémicos exportadores mais
fortemente atingidos pela crise pandémica, como por exemplo,
o0 sector do transporte aéreo ou dos navios de cruzeiro;

e a negociar o reescalonamento do servico da divida das
operag0es em Curso.

Conclui-se ainda que, do ponto de vista institucional, o papel que as
agéncias de créditos a exportacao foram chamadas a desempenhar
divergiu muito. Ou ampliaram o seu mandato, como em Italia ou no
Canada, centralizando todas as medidas governamentais de apoio a
crise econdmica desencadeada pela pandemia da COVID-19, ou se
mantiveram nos seus tradicionais moldes, como em Portugal.

As reunioes da Uniao de Berna, associagao 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 informagao sobre as diversas medidas adotadas
pelos membros no ambito do combate a crise econémica 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.



RECURSOS HUMANOS

O ano de 2020, devido aos constrangimentos motivados pela
pandemia COVID-19, foi pautado por um questionamento constante
sobre as melhores acoes a empreender com vista a manter quer a
seguranca e aproximidade dos colaboradores, quer a sustentabilidade
do negocio. Foram tomadas as medidas ja identificadas no ponto 5.4
supra, ajustando a gestao dos recursos humanos as novas exigéncias.

Ainda assim, nao obstante os constrangimentos motivados pela
pandemia, deu-se continuidade a politica de Recursos Humanos
de anos anteriores, visando a constituicao de uma equipa cada vez
mais solida e dotada de competéncias que permitam a Companhia
aumentar o nivel de produtividade e competitividade num contexto
econdmico cada vez mais agressivo e complexo.

A gestao dos Recursos Humanos da COSEC assenta numa politica
de Meritocracia Inclusiva. Isso significa que, para além de valorizar a
performance de cada um, é também importante a forma como essa
performance é alcancada. Se é importante que os colaboradores
atinjam os objetivos que sdo definidos, tao ou mais importante é
a forma como os mesmos se atingem, os principios que ha que
respeitar, bem como as caracteristicas que cada colaborador deve
revelar na sua atividade profissional. Meritocracia porque se quer
uma Cultura de Recursos Humanos baseada no mérito das pessoas,
reconhecendo aqueles que mais se esforgam e que mais aportam a
empresa, mas inclusiva porgue nao se quer deixar ninguém de fora,
porque se pretende uma cultura de Inclusdo com o intuito de criar um
ambiente de ética e de confianca.

Neste sentido, a COSEC tem promovido a rotatividade dos
colaboradores, permitindo recrutar quadros com competéncias
mais alinhadas com as atuais necessidades da empresa, dotando-a
de maior capacidade de resposta aos desafios do mercado,
nomeadamente, nas areas financeiras e tecnologicas, e também
as maiores exigéncias regulamentares. Esta estratégia permitiu
a reducao do quadro de efetivos em cerca de 6% (de 135 em 2019
passa para 127 em 2020) e a admissdo de novos quadros, elevando
o nivel da qualificacao académica da empresa que, em 2020, detém
91% da sua forca de trabalho com formacao superior ao nivel da
licenciatura, mestrado ou pos-graduacao. Continuou a incentivar-
se a rotatividade interdepartamental dos colaboradores, permitindo
potenciar uma melhor gestao do potencial humano e facilitar o seu
desenvolvimento pessoal e profissional.

No final do ano, o quadro de pessoal ativo era composto por 50
homens e 77 mulheres, denotando ainda algum desequilibrio em
termos de "Igualdade de Género" Nao obstante, ao nivel do quadro
dirigente, composto por 16 homens e 13 mulheres, existe um bom
equilibrio deste indicador. Este equilibrio verifica-se também ao nivel

dos Orgaos sociais, com representacao paritaria no Conselho de
Administragao e uma participacao e 30% de mulheres na respetiva
comissao executiva e no conselho fiscal.

A média etaria da populacdo manteve-se nos 45,13 anos e a
média de antiguidade desceu para os 14,39 anos. No que se refere
a distribuicao salarial e atribuicao de beneficios sociais na COSEC,
verifica-se a existéncia de equidade salarial entre os géneros.

Com o intuito de promover o desenvolvimento pessoal e profissional
dos colaboradores, partilhar novas praticas implementadas nos
processos da Companhia e sensibilizar para as necessidades
de cumprimento das diferentes diretivas de Compliance, foram
desenvolvidas 3.373 horas de formacao.

As acbes de formagao interna versaram sobre Politicas
Branqueamento de Capitais, Anti-Fraude, Anti-Corrupcao, Con-
corréncia e RGPD-Regime Geral Protecdao de Dados, Formacao
e Integracao de novos colaboradores, e ainda sobre “Grupos de
sociedades-validade e eficacia de garantias prestadas por Soc.

"o

Comerciais”, "Linhas de Orientagao sobre Cobertura de Créditos de
empresas com filiais estabelecidas fora de Portugal” bem como
orientacoes sobre processos e procedimentos internos “GOA-
Funcdes danovaequipa de Gestao Operacional de Apélices”; "Dominar
as Ocorréncias” e "Acompanhamento de Dashboards Comerciais para
monitorizacao de objetivos". A nivel de formacao externa, destaca-se
a formacao técnica sobre a nova “Lei da Distribuicao dos Seguros’,
"Revisoes Contabilisticas’, "EdocLink-reforco de competéncias

won

na plataforma de Gestao Documental’, “Introducdo ao Controlo e
Auditoria Interna” e "Auditoria Interna Baseada no Risco’, “Design
Thinking e outros instrumentos de desenvolvimento de inovagao e
criatividade”, entre outras, e formacao comportamental nas areas
de "Coaching e Counselling” e "Gestao de Objecoes” Foi incentivada e
comparticipada a participacao de colaboradores em agoes de Pos-
graduagao essenciais para o desempenho da atividade da Companhia:

“Leading Digital Strategy’, "Analise e Gestao do Risco” e "Data Science
for Finance".

Dando continuidade a projetos de anos anteriores, como "SER
COSEC" em 2018 e "APROXIMAR" em 2019, cujo objetivo é reforcar
0s niveis de colaboragao e consolidacao do espirito e da cultura da
COSEC, foi desenvolvido em 2020 o Projeto “INOVAR PARA CRIAR
FUTURQ" que, para além das componentes de refor¢o anteriormente
referidas, visou identificar acoes e projetos que incorporem ainovagao
nas praticas da COSEC, alinhem as equipas em torno dos drivers
mais relevantes para a Companhia e respondam aos desafios mais
estratégicos da empresa. Este Projeto contou com a participacao de
40% dos colaboradores da empresa que, distribuidos por 13 equipas
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intergeracionais e interdepartamentais, apresentaram ideias muito
inovadoras, algumas das quais a implementar pela COSEC nos
proximos meses.

2020 foi um ano determinante para a evolucao tecnolégica dos
processos de Recursos Humanos que passaram a ser desenvolvidos
quase exclusivamente online, devido @ modernizacao e digitalizacao
de processos e também as contingéncias criadas pela crise
pandémica. Desde o Onboarding, passando pelas acdes de formacao,
até ao relacionamento com parceiros: seguranca social, autoridade
tributaria, sindicatos, empresas de seguros, colaboradores externos,
inclusive a realizacao de eventos, como a Celebracao de Natal da
COSEC, entre outros, quase tudo passou a ser efetuado de modo
digital.



EVOLUCAO ECONOMICA-FINANCEIRA

Os resultados liquidos da COSEC em 2020 foram de 2,4 milhdes de
euros, o que corresponde a uma reducao de 66% face aos verificados
no ano anterior (7,0 milhdes de euros). O resultado liquido da
companhia em 2019, excluindo os efeitos das mais-valias realizadas
com avenda de imoveis, teria sido de 4,2 milhoes de euros. A reducao
dos resultados liquidos em 2020 seria de 43% se comparados com 0s
resultados liquidos de 2019 excluindo as mais-valias das vendas dos
imoveis de investimento.

A reducao dos resultados verificada em 2020 deveu-se
maioritariamente a uma quebra de 5,5 milhdes de euros no
rendimento liquido de investimentos. Em 2019 os resultados da
companhia tinham beneficiado de 3,8 milhdes de euros de ganhos
oriundos da revalorizacdo de iméveis cujas transacoes de venda
foram concluidas nesse mesmo exercicio. No final do primeiro
trimestre, os mercados financeiros registaram forte aversao ao
risco com movimentos abruptos para ativos de refigio, castigando
severamente os ativos mais ligados ao ciclo econémico, o que afetou
de forma relevante a carteira de fundos de acoes da COSEC.

Também os custos com sinistros liquidos de resseguro contribuiram
significativamente para a reducao dos resultados da companhia no
presente exercicio, aumentando 45% para os 19,9 milhoes de euros,
em virtude da incerteza introduzida pela pandemia relativamente
a evolucao da atividade econémica, niveis de insolvéncias e de
recuperacoes esperadas no médio prazo, levando o "Ultimate Loss
Ratio" ou a estimativa do racio de sinistralidade da companhia a
atingir os 75,0% em 2020 quando em 2019 tinha sido de 53,9%. O
aumento dos custos com sinistros afetou consideravelmente o
resultado técnico da companhia, levando a uma libertacao no balanco
de 3,0 milhdes de euros da provisao para desvios de sinistralidade
e representado uma variacao positiva de 6,1 milhdes de euros face
aos resultados do ano anterior para a mesma rubrica. Os prémios
adquiridos liquidos de resseguro contrairam apenas 0,7 milhdes de
euros, num ano marcado por disrupgdes significativas na atividade
economica tendo contribuido para um impacto menos severo nos
resultados da companhia.

No final do exercicio, os ativos liquidos totais ascendiam a 137,9
milhdes de euros e a carteira de investimentos totalizava 112,6
milhoes de euros, dos quais 111,8 milhdes de euros relativos a
investimentos financeiros. Durante o ano de 2020, o ativo liquido
cresceu 17,0 milhdes de euros, tendo como principais contributos a
nao distribuicao dos resultados de 2019 e o impacto nos recuperaveis
de resseguro por via do aumento consideravel das provisoes para
sinistros.

Os capitais proprios ficaram-se pelos 52,1 milhdes de euros,

2,7 milhdes de euros acima do ano anterior. Esta variagao é
maioritariamente explicada pela manutencao do resultado liquido de
2019 em resultados transitados, no valor de 7,0 milhdes de euros,
parcialmente compensada pela reducao do resultado do exercicio em
4,7 milhoes de euros.

O racio de solvéncia, correspondente ao racio entre o capital de
solvéncia disponivel e o valor de capital de solvéncia requerido,
atingia, a 31 de dezembro de 2020, os 239% (valores nao auditados),
demonstrando o elevado nivel de solidez da Companhia.
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RESPONSABILIDADE SOCIAL E AMBIENTAL

Com o aparecimento da pandemia, Portugal percebeu existir uma
forte dependéncia face mercados externos, nomeadamente asiaticos,
em varios equipamentos médicos. Com o objetivo de dotar Portugal
de ventiladores numa fase em que os hospitais estavam sem
capacidade de apoiar os doentes COVID mais fragilizados, o CEIIA - o
Centro de Exceléncia para a Inovagao da Inddstria Automaovel iniciou
um projeto que visava a producao de 100 ventiladores em 45 dias.
A COSEC apoiou este projeto conjuntamente com outras empresas
portuguesas, tendo a sua contribuicao sido de 10 mil euros, o que
equivale ao custo de 1 ventilador a ser colocado em Portugal.

A COSEC participou na iniciativa promovida pela APS junto dos
seus associados, destinada a dotar um Fundo Especial com vista a
financiar a atribuicao de apoios financeiros de natureza excecional a
pessoas especialmente afetadas pela COVID-19.

No ambito de uma agao de solidariedade na quadra natalicia, a
COSEC associou-se a Make-A-Wish Portugal para ajudar a realizar
0s sonhos de criancas que sofrem de doencas graves, progressivas,
degenerativas ou malignas. Os postais de Natal COSEC foram
construidos com a Make-a-wish e foi lancada uma campanha de
crowd-funding interna que angariou 2 100 euros.

Por cada resposta que os nossos Segurados deram num inquérito de
satisfacao que estava em curso atribuiu-se 1 euro a esta associagao.

Em termos de Politica Ambiental, ao abrigo dainiciativa “2020-COSEC
+ Verde’, em consequéncia do desenvolvimento e da implementacao
dos projetos de desmaterializacao e digitalizacao que se verificara ao
longo do ano de 2020, reduziu-se em cerca de 57% o consumo de
papel contribuindo deste modo para evitar o abate de 15 arvores.



SISTEMA DE GESTAO DE RISCO E CONTROLO INTERNO

1. Sistema de gestao de riscos e controlo interno

A COSEC dispoe de um Sistema de Gestao de Riscos (SGR) em vigor
desde 2007, respondendo assim as exigéncias legais e regulamentares
em vigor, que é revisto anualmente de forma a ajustar aspetos
metodologicos, conceitos, estrutura organica de suporte aos sistemas
e a0 processo que o descreve. E também enquadrado, desde o final de
2015, por uma Politica de Gestao de Riscos, aprovada pela Comissao
Executiva. No exercicio anual de SGR, em 2020, foi aprovada uma nova
lista de riscos, que tem em consideracao os novos requisitos legais e
regulamentares e que foi aplicada com efeitos imediatos na associagao
e avaliacao dos riscos a que se encontra exposta a atividade da COSEC.
As alteragoes incorporadas em 2020 foram devidamente incluidas na
revisao anual do manual do sistema de gestao de riscos.

Como complemento ao manual e a politica acima referidos, existe
um conjunto de politicas que regulamentam e enquadram o ambito
e a forma de atuacao da Companhia no que respeita a gestao do
risco, formalizando o perfil de risco prosseguido e associando-o aos
seus objetivos estratégicos. Entre estas, destaca-se a Politica de
Autoavaliacao do Risco e da Solvéncia, que orienta o processo do
exercicio de autoavaliagdo do risco e assegura a monitorizacao do
apetite ao risco, de acordo com o estabelecido na Politica de Apetite
ao Risco, aprovada pelo Conselho de Administracao.

Ainda estao formalizadas, entre outras, as politicas de Fit & Proper,
Continuidade de Negbcio, Gestao de Capital, Investimentos, Auditoria
Interna, Compliance e Remuneragoes, que também contribuem para o
processo do exercicio de avaliacao e autoavaliagao do risco.

Com o objetivo de fomentar uma cultura de risco mais ativa, o SGR
visa a aproximacao das areas e a integracao de uma visao de risco
no dia-a-dia dos colaboradores. Para isso tém sido criadas varias
ferramentas de apoio, como o Programa de Avaliacao de Risco (PAR) e 0
canal de comunicacao de ocorréncias, estando esta tematica considerada
no plano de formacoes para os técnicos de risco da Companhia.

Para assegurar a monitorizacao e o desenvolvimento do Sistema de
Gestao de Risco e a sua integracao com os processos de negocio, a
Comissao Executiva reine mensalmente com os Responsaveis pelas
Funcoes-chave e o responsavel pela fungao de gestao de risco redine
periodicamente com todos os primeiros responsaveis pelas funcoes de
12 linha, técnicos de risco e demais responsaveis pelas fungoes-chave.

2. Solvéncia

Durante o ano de 2020 a COSEC efetuou o calculo do requisito de

capital de solvéncia trimestralmente numa primeira instancia, sendo
posteriormente complementado por reportes extraordinarios em
formato simplificado, uma vez demonstrada a necessidade de uma
maior monitorizacao decorrente da atual pandemia. A monitorizagao
de solvéncia Il passou a ser reportada quinzenalmente, passando a
cadéncia mensal a partir de julho. Mesmo com a elevada incerteza
mantiveram-se resultados similares aos obtidos nos anos anteriores
e gue denotam a solidez da Companhia, com um Racio de Solvéncia
de 239% a 31 de dezembro de 2020 (valores ndo auditados).

Procedeu-se a elaboracao do Relatorio sobre a Solvéncia e Situacao
Financeira (SFCR) referente ao exercicio de 2020, o qual foi objeto de
certificacdo, e o Relatério Periodico de Supervisao (RSR), conforme
disposto no regime juridico de acesso e exercicio da atividade
seguradora e resseguradora, aprovado pela Lei n.°147/2015, de 9 de
setembro e da Norma Regulamentar N.° 10/2020, que complementa
a Norma Regulamentar N.°8/2016-R. O Relatério sobre a Solvéncia
e Situacdo Financeira (SFCR) referente ao exercicio de 2020, sera
objeto de certificacdo no inicio do segundo trimestre de 2020. Estes
Relatérios foram apresentados ao Conselho de Administracao e ao
Conselho Fiscal.

O conjunto de informacao qualitativa e quantitativa que as empresas
de seguros devem divulgar, encontra-se previsto no capitulo Xl do
titulo | do Regulamento Delegado (UE) 2015/35 da Comissao, de 10
de outubro de 2014, Regulamento Delegado (EU) 2019/981, nos
artigos 4.° e 5.° Regulamento de Execucao (EU) n.° 2015/2452, da
Comissao, de 2 de dezembro de 2015, e na Norma Regulamentar N.°
10/2020, que complementa a Norma Regulamentar N.°8/2016-R.

Relativamente ao exercicio anual de autoavaliacao dorisco e solvéncia,
referente a 2020, o mesmo foi elaborado de acardo com a Politica de
Autoavaliacdo de Risco e da Solvéncia aprovada (ORSA) e remetido
a ASF. Este Relatério foi enviado ao Conselho de Administracao e ao
Conselho Fiscal.

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

A COSEC continuou também a participar nas reunides promovidas
pela Associacao Portuguesa de Seguradores sobre matérias
referentes & evolucdo do regime Solvéncia Il e promoveu a
participacao de colaboradores em acoes de formacao e divulgacao
sabre 0 enquadramento Solvéncia ll.
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3. Politicas antifraude e prevencao e combate ao
branqueamento de capitais

Em 12 de junho de 2020 a Comissao Executiva aprovou a revisao da
Politica Antifraude, que manteve os principios e metodologias que
estavam ja consagrados na versao anterior.

A Politica Antifraude manteve-se, assim, como base para a atuacao
da COSEC na prevencao e detecao da fraude contra o seguro,
designadamente no que respeita as medidas adotadas, em matéria
de monitorizacao da atividade, quer na detecao de alertas precoces,
quer na detegao de situacoes indiciadoras de possivel fraude, quer
ainda no registo de ocorréncias e na analise, classificacao e mitigacao
do risco de fraude, em articulacdo com o que se estabelece na Politica
de Gestao do Risco. A Politica manteve as regras para o reporte e
tratamento das situacoes detetadas e a realizacao de acoes de
formacao e sensibilizacao para a tematica da fraude. Manteve-se
ainda a acao do Grupo Antifraude, que reuniu trés vezes em 2020.
Este Grupo constitui um férum de discussao das tematicas relativas
a fraude, tendo analisado suspeitas de situacoes fraudulentas
detetadas em fase de gestao de sinistros e proposto melhorias em
procedimentos com vista a minorar os efeitos negativos daquelas
situagoes.

No decurso do ano de 2020 nao se realizaram agoes de formacao
interna especificas sobre a Politica Antifraude, ainda que esta tematica
tenha sido incluida na acao destinada a novos colaboradores.

Nao foram identificados casos de fraude interna. Os casos de
suspeita de fraude externa, decorrentes de situacoes de usurpagao
de identidade de empresas, ndo tiveram impacto direto na atividade
da Companhia, merecendo, ainda assim, propostas de reforco de
informacao e alertas aos tomadores do seguro/segurados, que
sofrem diretamente o impacto destas situacoes.

A Politica de Protecao contra o Branqueamento de Capitais
estabelece os principios e as medidas consideradas adequadas para
prevencao e combate ao branqueamento de capitais, tendo presente
que a COSEC, enquanto seguradora com atividade apenas em ramos
nao vida, ndo integra a categoria de "entidade obrigada” Esta Politica
foi revista em abril de 2019, mantendo, como medidas adequadas a
protecao contra o branqueamento de capitais e detecao de eventuais
situacbes suspeitas, a necessidade de assegurar a identificacao
de todos os clientes, beneficiarios e outras entidades com quem a
Companhia entra em relacdo, a sensibilizacdo dos colaboradores
para o tema e o estabelecimento de regras para o manuseamento de

dinheiro e para o relacionamento com mediadores. O Departamento
Juridico e Compliance manteve-se como departamento encarregue de
receber e tratar informacao especifica relativa ao branqueamento de
capitais, atividades a desenvolver com reporte direto ao presidente
da Comissao Executiva.

Para além da inclusao de mencao ao assunto na formacao para os
novos colaboradores, no inicio de 2020 concluiram-se as sessoes
de formagao especificas para a generalidade dos colaboradores
da COSEC, tendo como objetivo a sensibilizacdo para a tematica
da protecao contra o branqueamento de capitais, na sequéncia da
aprovacao e divulgacao da revisao da Politica.

Foi divulgada internamente a informacao recebida da Autoridade
de Supervisao dos Seguros e Fundos de Pensdes sobre as medidas
adotadas pelo GAFI*, relativamente ao combate do branqueamento
de capitais.

Nao existiu, em 2020, registo nem comunicagao de quaisquer
ocorréncias nas matérias abrangidas pela Politica de Protecao contra
o Brangueamento de Capitais.

A aplicagdo das Politicas Antifraude e de Protecao contra o
Branqueamento de Capitais sao objeto de relatorio auténomo, em
conformidade com o estabelecido no artigo 3° n° 1 al. g) e n° 2 da
Norma Regulamentar n°10/2020-R da ASF, aprovado pela Comissao
Executiva e certificado pelo revisor oficial de contas. O relatério
relativo ao ano de 2020 sera enviado ao Conselho de Administracao
e ao Conselho Fiscal.

* GAFI — Grupo de Acdo Financeira / Financial Action Task Force (FATF), criado pela Cimeira G-7 havida em Paris, em 1989.



ENQUADRAMENTO LEGAL E REGULAMENTAR

No ano de 2020, os diplomas legais e regulamentares e as
recomendacOes emitidas pela Autoridade de Supervisao dos Seguros
e Fundos de Pensoes relacionados com o combate a pandemia
COVID-19 tiveram um papel significativo no enquadramento legal e
regulamentar da atividade, tanto pelos efeitos diretos na atividade,
em matéria de distribuicao de resultados e organizacao do trabalho,
quer sobretudo pelos efeitos indiretos, dada a relevancia e o impacto
das medidas adotadas no conjunto das empresas portuguesas cujo
risco de incumprimento pode ser coberto pelos seguros de crédito e
de caucao. A COSEC manteve ao longo do ano o acompanhamento e
divulgacao interna destes diplomas.

Em termos de legislacao, cumpre ainda salientar a aprovacao da Lei
58/2020, de 31 de agosto, em especial no que respeita as alteracoes
introduzidas na Lei 83/2017, de 18 de agosto, em matéria de
prevencao e repressao do combate ao branqueamento de capitais
ao financiamento do terrorismo, e na Lei 89/2017, de 21 de agosto,
quanto ao regime do registo do beneficiario efetivo. Este diploma
veio atualizar o quadro legal relevante em matéria de prevencao do
branqueamento de capitais, que enquadra a Politica e as agdes da
COSEC neste dominio, ainda que nao seja uma “entidade obrigada”
No final do ano, ha a registar a aprovacao do Decreto-Lei 109/2020,
de 31 de dezembro, que, ao abrigo de autorizacdo legislativa
constante na Lei 2/2020, de 31 de margo, que aprovou o Orcamento
do Estado para 2020, veio consagrar uma isencao temporaria — de 1
de janeiro de 2021 até 31 de dezembro de 2022 - do imposto de selo
incidente sobre apélices de seguro cobrindo créditos a exportacao e
sobre caucoes prestadas na ordem externa.

No que respeita aregulamentacao, realca-se aaprovacao das Normas
Regulamentares n° 10/2020-R, que alterou a Norma Regulamentar
n.°8/2016-R, de 16 de agosto, que regula a prestacao de informacao
pelas entidades supervisionadas a Autoridade de Supervisao
de Seguros e Fundos de Pensodes para efeitos do exercicio das
competéncias de supervisao que lhe estao legalmente cometidas, e
da Norma n° 13/2020-R, que aprovou a regulamentacao do regime
juridico da distribuicao de seguros e de resseguros.

Manteve-se, em 2020, o acompanhamento da implementacao
do Regulamento Geral de Protecao de Dados, aprovado pelo
Regulamento (UE) 2016/679, de 27 de abril de 2016, completado
pela Lei 58/2019, de 8 de agosto, que assegurou a execucao na
ordemjuridica portuguesa daquele Regulamento. Apesar da atividade
desenvolvida pela COSEC ser dirigida a clientes empresariais e da sua
base de dados de entidades ter sido autorizada pela CNPD ainda em
1996, foi necessario atualizar e aplicar procedimentos adicionais
com vista a assegurar uma protecao adequada dos dados pessoais
que a Companhia trata no ambito da sua atividade propria, tendo em

consideracao o enquadramento legal atual. Concluiu-se, no decurso
de 2020, o desenvolvimento e implementacao das medidas de
natureza juridica previstas no Plano lancado em 2017, com a ajuda
de consultores externos, tendo transitado para 2021 a confirmagao,
adocao e implementacao de algumas medidas recomendadas
com vista a robustecer a seguranca dos sistemas e a conclusao da
redefinicao de alguns procedimentos relacionados com o tratamento
de dados pessoais.
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PERSPETIVAS

De acordo com as projecoes do Eurosistema, a evolucao do PIB
mundial devera registar uma contracao de 3,5% em 2020, a mais
baixa taxa registada neste século. Este movimento foi explicado
pelo contexto pandémico que motivou um conjunto de impactos
socioeconémico sem precedentes a uma escala global. Apesar da
contracao verificada em 2020, espera-se uma recuperacao gradual
da economia mundial, sendo perspetivado um crescimento do PIB
mundial de 5,6% em 2021, 3,9% em 2022 e 3,4% em 2023. Na base
das projecoes do Eurosistema, encontram-se dois pressupostos
relevantes. Em primeiro lugar, as medidas de contencao serao
mantidas ou restauradas até ao fim do primeiro trimestre de 2021
sendo aliviadas de forma gradual posteriormente e, em segundo
lugar, a solucao médica de resposta a pandemia estara plenamente
implementada no inicio de 2022. O ritmo esperado de recuperagao
economica devera ser diferenciado entre nacoes, refletindo, entre
outros fatores, o peso na estrutura produtiva dos setores mais
afetados pelo distanciamento social, a abrangéncia e a duracao da
resposta de politica econémica implementada em cada pais.

Ap6s um crescimento moderado de 0,6% em 2019, o comércio
mundial foi significativamente impactado pela pandemia exibindo
uma contracao de 9,5% em 2020. Durante o periodo 2021-2023,
espera-se um crescimento 7,1% em 2021, devendo desacelerar
para 4,3% e 3,6% em 2022 e 2023 respetivamente. A recuperacao do
comércio mundial devera estar assente na estabilizacao dos fluxos
internacionais de turismo e de transportes e na reorganizacao das
cadeias de producao globais. Neste contexto, a procura externa
dirigida a Portugal devera ter contraido 12,6% em 2020, refletindo
a desaceleracdao das importacoes na generalidade dos parceiros
comerciais, prevendo-se, no entanto, um crescimento da procura
externade 7,1%em 2021, 5,6% em 2022 e 3,7% em 2023. Em sentido
inverso, importa referir que se deverao registar maiores barreiras
comerciais entre Estados-membros da Unidao Europeia e o Reino
Unido a partir de 2021, uma vez que o comércio entre as duas areas
econémicas passara a reger-se segundo as condi¢des da clausula
de "nacao mais favorecida” estabelecida no ambito da Organizagao
Mundial do Comércio em virtude do Brexit.

O preco do petréleo devera ter terminado o ano de 2020 em cerca de
41,6 délares por barril, um dos valores anuais mais baixos de sempre
e que evidencia uma acentuada reducao face aos 64,0 délares por
barril registados em 2019. A reducao do preco do petroleo em 2020
foi explicada sobretudo por um choque na procura, motivado pelas
medidas de confinamento implementadas globalmente durante o
primeiro trimestre, que provocou um stock excedente e consequente
negociagao da matéria-prima em minimos histéricos. De acordo com
as expectativas implicitas nos mercados de futuros durante o periodo
2021-2023, devera registar-se um movimento corretivo sendo

perspetivado um preco por barril de 44,0 dolares em 2021, 45,7
dolares em 2022 e 46,9 dolares em 2023.

De forma a controlar os impactos econémicos provocados pela
pandemia, o0 BCE devera continuar a privilegiar uma politica monetaria
acomodaticia durante o periodo 2021-2023. Neste sentido, as taxas
de juro de curto prazo da area do euro deverao manter-se em niveis
historicamente baixos. Relativamente ao mercado cambial, depois da
apreciacao do euro face ao dolar ocorrida em 2020, espera-se um
reforco da tendéncia de valorizagao também para 2021, em maior
grau, devendo estabilizar até 2023.

A economia nacional, de acordo com as projecoes de dezembro de
2020 do Banco de Portugal, devera registar uma contracao do PIB
de 8,1% em 2020, acelerando para crescimentos de 3,9% em 2021
e 4,5% em 2022. Esta evolucao é motivada pelo controlo gradual da
pandemia, pela diminuicdo da incerteza dos agentes econémicos,
pelo apoio a economia concedido pelas medidas de politica
orcamental e alocacao de fundos comunitarios e pela aceleracao
econdmica dos principais parceiros comerciais de Portugal. Durante
o periodo 2021-2023, apesar de alguns condicionalismos esperados
em atividades ligadas ao turismo, as exportacoes deverao continuar
a aumentar a sua importancia no conjunto da economia, uma vez que
& a componente da procura agregada onde se perspetivam maiores
taxas de crescimento. O consumo pablico e a formagao bruta de
capital fixo também deverao aumentar o seu peso na economia em
2021, uma vez que se perspetivam evolucoes acima do crescimento
do PIB. Por sua vez, o consumo privado, ribrica com maior peso na
estrutura do PIB, devera registar uma reducao moderada no peso
na economia, uma vez que cresce a um ritmo inferior ao das outras
componentes da procura agregada.

De acordo com a estimativa rapida do quarto trimestre de 2020
recentemente publicada pelo Instituto Nacional de Estatistica, a
economia nacional devera ter registado uma contracao do PIB de
7,6% em 2020, uma evolugao favoravel face as projecoes do Banco
de Portugal que esperavam uma contracao do PIB de 8,1%.

O consumo privado devera apresentar um ritmo de crescimento de
3,9% em 2021, de 3,3% em 2022 e de 1,9% em 2023. A evolucao
perspetivada em 2021 encontra-se em linha com o crescimento do
PIB e é justificada pela dissipacao gradual das medidas de contencao
e reducao da incerteza provocada pela pandemia. Neste contexto,
espera-se uma corre¢ao no nivel da taxa de poupanca das familias no
periodo 2021-2023, devendo-se situar no final deste harizonte num
valor semelhante ao verificado no pré-pandemia. Paralelamente, a
melhoria progressiva do mercado de trabalho e a manutencao de
condicoes favoraveis de financiamento deverao contribuir para um



maior dinamismo do consumo privado. A recuperacao do consumao
privado sera diferenciada, sendo mais lenta no consumo de servicos
expostos a contactos pessoais. Segundo dados apurados pelo
Banco de Portugal, apenas no final 2022 o consumo privado devera
aproximar-se do nivel observado antes da crise pandémica.

Por sua vez, o consumo publico devera registar uma evolucao de
4,9% em 2021, 0,4% em 2022 e 0,7% em 2023. O crescimento em
2021 devera ser suportado sobretudo pelo retorno dos servicos
publicos ao seu funcionamento habitual, uma vez que se perspetiva
a manutencao das despesas associadas a pandemia num nivel
semelhante ao verificado em 2020.

Do mesmo modo, a formacao bruta de capital fixo (FBCF) devera
registar em 2021 um crescimento de 4,4% um valor acima da
evolucao perspetivada para o PIB e 0 mais alto registado na sequéncia
das recessoes anteriores em Portugal. Em 2022 e 2023, a FBCF
devera registar variacoes de 5,2% e 2,0% respetivamente. A evolugao
em 2021 sera justificada simultaneamente pela resiliéncia da FBCF
residencial, em resultado das condicoes de financiamento favoraveis,
da atratividade de ativos iméveis como aplicacdo de poupanca e da
manutencao da procura por nao residentes em alguns segmentos, da
evolucao da FBCF puablica, em virtude do aumento perspetivado de
alocacao de fundos europeus e da aceleracao da FBCF empresarial,
devido as medidas de apoio ao tecido empresarial, a uma politica
monetaria que privilegia um nivel de taxas de juro baixo, a canalizagao
de recursos de fundos comunitarios e ao maior dinamismo do
investimento pablico.

Apds a dinamica registada nos dltimos anos, e apesar de se
perspetivar uma recuperagao mais lenta em atividades ligadas
ao turismo, as exportacdes deverdao registar um crescimento de
9,2% em 2021, 12,9% em 2022 e 6,7% em 2023, beneficiando
de aumentos da procura externa. Em 2021, as exportacoes de
bens deverao ultrapassar o nivel registado em 2019, em contexto
pré-pandémico. Em sentido inverso, a dissipacao mais lenta das
medidas de distanciamento sacial, aliada @ manutencao de alguma
incerteza atrasam a recuperagao das exportagoes de servicos, em
particular, dos fluxos de turismo, que de acordo com o Banco de
Portugal, deverao ter um contributo marginalmente negativo para a
globalidade das exportacoes em 2021. Por sua vez, as importacoes
deverao registar um crescimento de 8,8% em 2021, em resultado da
recuperacao da procura global ponderada, ainda que se considere uma
elasticidade ligeiramente inferior 8 média histérica. A semelhanca das
exportacgoes, as importacoes de bens recuperam mais rapidamente
do que as de servicos, que se mantém condicionadas pela evolugao
do turismo.

Para o periodo 2021-2023, ainflagao, medida pela taxa de variacao do
IHPC, devera registar uma trajetoria de crescimento gradual, devendo
aumentar de 0,3% em 2021 para 0,9% em 2022 e 1,1% em 2023. Esta
evolugdo é mais moderada do que na Area Euro, registando-se um
diferencial de -0,7 p.p. em 2021 e, em média, de -0,3 p.p. em 2022-
23.Em 2021, devem ser registadas pressoes descendentes sobre os
precos em Portugal, refletindo a subutilizacao dos recursos produtivos
e a procura contida, em particular nos setores ligados ao turismo e a
diminuicao de 2% do preco de bens energéticos em 2021, que reflete
a reducgao do IVA na eletricidade anunciada no OE2021. Estes efeitos
serao parcialmente compensados pelo aumento marginal do preco
do petréleo em 2021, prevendo-se no restante horizonte de projecao
a recuperacao dos precos externos e a continuacao do aumento do
preco do petroleo.

O emprego devera manter-se constante em 2021, registando uma
variacao de 0,0% e uma recuperacao de 1,3% e 0,9% em 2022 e
2023, respetivamente. A recuperacao lenta do emprego é justificada
pela evolugao perspetivada para os setores mais impactados pela
pandemia, ligados ao alojamento, restauracao, viagens e servicos
recreativos. Segundo as projecoes mais recentes disponibilizadas
pelo Banco de Portugal, o emprego em Portugal devera retomar o
nivel pré-pandémico apenas no final de 2023. Estas perspetivas
assentam em diversos pressupostos que poderdo limitar de forma
significativa a evolugao da economia portuguesa, nomeadamente
o surgimento de novas vagas de COVID-19 que obriguem a novos
periodos de confinamento obrigatorio, atrasos no plano de vacinagao
ou na capacidade de producao de vacinas em massa por parte das
farmacéuticas, e finalmente, dificuldades ou atrasos na execucao no
plano de recuperacao e resiliéncia.

Apesar de toda a incerteza acerca da evolucdao macroeconémica
esperada, a COSEC continuara proxima dos seus clientes, atraves da
apresentacao de produtos e servicos direcionados e de uma politica
de subscricdo que possa ir ao encontro das suas expectativas,
mantendo ainda assim elevados padrdes de prudéncia e vigilancia
exigidos pela propria atividade de seguros de crédito.

E num contexto de crise que os produtos de cobertura de risco
de crédito fazem ainda mais sentido, para apoiar a caracterizar o
portfélio de clientes dos Segurados e identificar novos clientes, gerir e
recuperar atrasos de pagamento e proceder & compensagao em caso
de sinistralidade.

Com vista a melhorar continuamente a experiéncia dos Segurados,
o programa de transformacao digital continuara a ser um foco
importante da Companhia em 2021, tendente a sua modernizagao
e ganhos de eficiéncia.
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DECLARACAO SOBRE A POLITICA DE REMUNERACAO

DOS MEMBROS DOS ORGAQS SOCIAIS

A Assembleia Geral da COSEC manteve, por deliberagao de 30 de
junho de 2020 e para aplicacao em 2020, a estrutura de remuneracao
dos membros dos érgdos sociais e os critérios para atribuicio de
uma componente variavel dos membros executivos do Conselho de
Administracao, no quadro da Politica de Remuneragoes, cuja revisao foi
aprovada pela Comissao de Avaliacao e Remuneragoes em 15 de maio
de 2020 e pelo Conselho de Administracao em 27 de fevereiro de 2020.
Vligorou, assim, em 2020, o seguinte enquadramento:

1. Estruturacao das remuneracgoes

Conselho de Administracao

Presidente

Remuneracdo fixa constituida por Vencimento mensal bruto (a
abonar 14 meses), cujo valor foi aprovado pela Comissao de Avaliacao
e Remuneracoes.

Vogais Nao Executivos
Nao foi atribuida remuneracao aos membros ndao executivos do
Conselho de Administracao.

Presidente da Comissao Executiva e VVogais Executivos
Remuneracdo fixa constituida por Vencimento bruto mensal (a abonar
em 14 meses), cujo valor é aprovado pela Comissdo de Avaliacao e
Remuneracoes.

Remuneracao variavel, de montante e critérios fixados anualmente
pela Comissao de Avaliacao e Remuneracoes.

Pode ser incluida na remuneragao uma contribuicao 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 deliberacao da
Assembleia Geral de 21 de marco de 1994), conforme deliberacao da
Comissao de Avaliacao e Remuneracoes.

Podem ser atribuidos suplementos remuneratérios nos termos
definidos pela Comissao de Avaliacdo e Remuneracoes.

Conselho Fiscal

Presidente e Vogais

Remuneracdo fixa constituida por Vencimento mensal bruto (a
abonar 12 meses), cujo valor foi aprovado pela Comissao de Avaliacao
e Remuneragoes.

Mesa da Assembleia Geral

Presidente da Mesa, Vice-Presidente e Secretario

Senha de presenca, cujo valor é aprovado pela Comissao de Avaliagao
e Remuneracoes.

Revisor Oficial De Contas
Remuneracao, segundo contrato de prestacao de servicos a celebrar
para prestacao dos servicos de certificacao legal de contas.

2. Critérios de atribuicao da componente variavel
da remuneracao do Presidente da Comissao
Executiva e dos Vogais Executivos do Conselho
de Administracao

A componente variavel da remuneracao do Presidente da Comissao
Executiva e dos demais membros executivos do Conselho de
Administragao é definida anualmente pela Comissao de Avaliagao e
Remuneracoes, de acordo com critérios fixados pela mesma Comissao.

3. Outros aspetos

As despesas e custos relativos ao exercicio de fungdes pelos
membros dos 6rgaos sociais (Conselho de Administracao, Conselho
Fiscal e Mesa da Assembleia Geral) sdo diretamente suportadas pela
sociedade ou ser-lhe-ao debitadas, de acordo com o estabelecido
pela Comissao de Avaliacao e Remuneragoes.

Foi contratualizada indemnizagao em caso de destituicao para um
membro do Conselho de Administracdo com funcoes executivas, cujo
valor foi fixado sem ter em consideracao a componente variavel da
remuneracao atribuida pela sociedade a esse administrador.

A atribuicao de remuneracdes variaveis em 2021 pelo desempenho
em 2020 sera avaliada e decidida tendo em consideragao, além dos
aspetos anteriormente descritos, as recomendacoes constantes na
Circular n°4/2020 da ASF.

Atendendo a dimensao e complexidade da empresa e a estrutura das
remuneracoes, considera-se que esta suficientemente assegurado o
alinhamento dos interesses dos membros do 6rgao de administracao
com os interesses da sociedade.

4. Divulgacao e atualizacao

A presente Declaracao sobre a Politica de Remuneracdes dos
membros dos 6rgaos sociais é integrada no Relatério de Gestdo da
COSEC, publicado no “site” da COSEC, em www.cosec.pt, onde esta
acessivel para consulta.

A Politica de Remuneragdes é revista anualmente pela Comissao
Executiva do Conselho de Administracao da COSEC e confirmada pela
Comissao de Avaliacao e Remuneracoes.



DECLARACAO SOBRE A POLITICA DE REMUNERACAO
DOS DIRETORES DE 12 LINHA E RESPONSAVEIS POR FUNCOES-CHAVE

Enquadrada pela Politica de Remuneragdes, em vigor desde 2016,
cuja revisdao foi aprovada pelo Conselho de Administracao em 27
de fevereiro de 2020, a estrutura de remuneracao em vigor no ano
2020 para Diretores de 12 Linha e responsaveis pelas funcdes-chave
de Auditoria Interna, Gestao de Risco e Atuariado e Compliance da
COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A. foi a seguinte:

1. Colaboradores abrangidos

Colaboradores com cargos de Direcao, que ocupam a 12 Linha de
reporte a Comissao Executiva;

Responsaveis pelas funcdes-chave de Auditoria Interna, Gestao de
Risco e Atuariado e Compliance, adiante responsaveis pelas funcoes-
-chave.

2. Estruturacao das remuneracoes

A remuneracao 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 Comissao Executiva, por um
prémio, adiante designado remuneragao variavel.

A remuneracao fixa anual a atribuir a cada um dos Diretores de 12
Linha e aos responsaveis pelas funcées-chave é a que decorre da
aplicacao do contrato de trabalho de cada um destes colaboradores e
das clausulas aplicaveis da regulamentacao coletiva do trabalho para
o0 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 atribuicao e montante objeto de decisao da
Comissao Executiva.

2.1 Componente variavel

A Comissao Executiva define anualmente e de acordo com o quadro
orcamental aprovado, o valor global da componente variavel da
remuneracao 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 Comissdo Executiva a parte
desse valor global que sera atribuida aos Diretores de 12 Linha e aos
responsaveis pelas funcées-chave.

A decisao sobre a remuneracao variavel a atribuir a cada um dos
Diretores de 12 Linha e a cada um dos responsaveis pelas funcoes-
chave, que compete também a Comissao Executiva, tem por base,
entre outros, os seguintes critérios:

e  Nivel de responsabilidade de cada Diretor e de cada responsavel
por fungao-chave;

e  Desempenho da COSEC;

e Desempenho coletivo da respetiva Direcao, quando for o caso;

e  Desempenho individual;

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

A atribuicdo de remuneragdes variaveis em 2021 pelo desempenho
em 2020 sera avaliada e decidida tendo em consideracao, além
dos aspetos acima mencionados, as recomendagoes constantes na
Circular n°4/2020 de 2020, da ASF.

3. Outros beneficios

Os Diretores de 1% Linha e os responsaveis das funcoes-chave
beneficiam de um plano individual de reforma, de contribuicao
definida, nos termos previstos nas clausulas da regulamentacao
coletiva do trabalho para o sector segurador em vigor aplicavel.

4. Divulgacao e atualizagao

A presente informacao sobre a Politica de Remuneragdes de Diretores
de 12 Linha e responsaveis por funcdes-chave consta na Politica de
Remuneragdes, aprovada pela COSEC em fevereiro de 2016 e revista
em fevereiro de 2021, e é integrada no Relat6rio de Gestao da COSEC,
publicado no "site” da COSEC, em www.cosec.pt, onde esta acessivel
para consulta.

A Politica de Remuneragdes é revista anualmente pela Comissao
Executiva do Conselho de Administracao da COSEC.
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REFERENCIAS FINAIS

O Conselho de Administragao manifesta o seu reconhecimento a
todos aqueles que consigo colaboraram no presente exercicio, em
especial:

- Aos colaboradores, pelo continuado empenho e dedicacao
demonstrada, num particularmente conturbado pela crise
sanitaria, e pela contribuicao que deram para os resultados
alcancados pela Companhia;

- Aos Clientes, pela sua preferéncia pelos servicos da Companhia;

- Aos Corretores de Seguros e Agentes pelo seu apoio a venda e
acompanhamento dos clientes;

- Aos nossos parceiros bancarios, Banco BPI, Caixa Geral de
Depadsitos, Millennium BCP e Bankinter pelo apoio na distribuicao
dos nossos produtos nas respetivas redes bancarias;

- A Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes
pela colaboracao recebida nas suas areas de competéncia;

- A Associacdo Portuguesa de Seguradores pelo apoio que
permanentemente da a COSEC, em especial nos aspetos
regulamentares que vao sendo introduzidos no sector dos
seguros;

- Aos membros do Conselho Fiscal e da Mesa da Assembleia
Geral, pelo seu contributo e acompanhamento da atividade da
empresg;

- AoSenhorDr.José Vairinhos pela sua disponibilidade, mantendo-
se em exercicio de fun¢des como administrador executivo até 1
de setembro de 2020, em virtude do adiamento na realizacao da
Assembleia Geral eletiva, que apenas teve lugar nessa data.

0O Conselhode Administracao manifestaainda os seusagradecimentos
aos seus acionistas, Banco BPI e Euler Hermes, pelo permanente
apoio ao desenvolvimento da atividade da COSEC.



PROPOSTA DE APLICACAO DE RESULTADOS

Atento a Circular n.° 4/2020, de 21 de dezembro da Autoridade de
Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes, onde é recomendado
as companhias de seguros que facam uma gestao do capital onde
sejam preservados ou mesmo reforcados os fundos proprios das
companhias, ndo havendo oposi¢ao desta Autoridade, o Conselho de
Administracao propoe o seguinte aos seus acionistas.

1) Que, do resultado liquido do exercicio de 2020, no
montante de 2 372 777,67 euros, 1 186 388,82
euros sejam distribuidos aos acionistas em

setembro de 2021 e 1 186 388,85 euros sejam
utilizados para reforco das reservas livres.

2) Que, do resultado liquido do exercicio de 2019,
no montante de 7 049 434,52 euros, ainda nao
distribuido conforme deliberacdo da Assembleia
Geral em 30 de junho de 2020, 3 524 717,26 euros
sejam distribuidos aos acionistas em setembro
de 2021 e 3 524 717,26 euros sejam também
utilizados para reforco das reservas livres.

Lisboa, 24 de fevereiro de 2021

O Conselho de Administracao

\QKCm\i Qwu/\/\/-\,\“

Maria Celeste Hagatong

(Presidente)
Pedro da Silva Fernandes

Nadine Accaoui

S

Thierry Etheve

e = LN >

—_—

Ana Carvalho

Placido Furnari
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DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA EM 31 DE DEZEMBRO DE 2020

ATIVO

Caixa e seus equivalentes e depdsitos a ordem

Investimentos em filiais, associadas e
empreendimentos conjuntos

Ativos financeiros detidos para negociacao

Ativos financeiros classificados ao justo valor
através de Ganhos e Perdas

Derivados de cobertura
Ativos disponiveis para venda
Empréstimos e contas a receber
Depositos junto de empresas cedentes
Outros depésitos
Empréstimos concedidos
Contas a receber
Outros
Investimentos a deter até a maturidade
Terrenos e edificios
Terrenos e edificios de uso proprio
Terrenos e edificios de rendimento
Outros ativos tangiveis
Inventarios
Goodwill
Outros ativos intangiveis
Provisdes técnicas de resseguro cedido
Provisao para prémios nao adquiridos
Provisao para sinistros
Provisdo para participacao nos resultados

Ativos por beneficios pos-emprego e outros
beneficios de longo prazo

Outros devedores por operagoes de seguros e
outras operagoes

Contas a receber por operagoes de seguro
direto

Contas a receber por operacoes de resseguro
Contas a receber por outras operacoes
Ativos por impostos
Ativos por impostos correntes
Ativos por impostos diferidos
Acréscimos e diferimentos
Outros elementos do ativo

Ativos nao correntes detidos para venda e
unidades operacionais descontinuadas

TOTAL DO ATIVO

O CONTABILISTA CERTIFICADO

Notas

3;4

Anexo 1; 4; 34
4; 34

4;5

4;6

8.1
12.3

24

9; 10

11

2020

Valor Bruto

25724843

0

0
86121533
20537
7420

1835968
1835968
0
2336900
0

0

15278 765
14 461 785
594902
13 640 256
226628

294 305

5716 150

3922010
63552
1730589
1117 989
803 004
314985
1266031
0

154 174 808

Imparidade, Depre-
ciagdes, Amortizagoes
ou Ajustamentos

o O O o o o o o o o

651391
651391

0
1304902
0

0
13112170

o O O

1242133

1110422
0
131712

o O O O

16 310597

Valor Liquido

25724 843

0

0
86121533
20537
7420

1184577
1184577
0
1031997
0

0

2 166 595
14 461 785
594 9502
13 640 256
226628

294 305

4474017

2811588
63552
1598877
1117 989
803 004
314985
1266031
0

137 864 212

Valores em euros

2019

20271949

0

0

79 020 494
2524137
13274
2500000
0

0

10 864

0
1421193
1421193
0
1280311
0

0
1515310
8371107
585574
7297 647
487 886

342535

3410437

2253053
234832
922553
347572

0
347572
2309 699
0

120814 745

0 CONSELHO DE ADMINISTRAGAQ



DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA EM 31 DE DEZEMBRO DE 2020

PASSIVO E CAPITAL PROPRIO

PASSIVO

Provisoes técnicas
Provisao para prémios nao adquiridos
Provisao para sinistros
Provisao para participacao nos resultados
Provisdo para desvios de sinistralidade
Provisdo para riscos em curso

Outras Provisoes Técnicas

Passivos financeiros da componente de depdsito de contratos de seguros e operagdes

consideradas para efeitos contabilisticos como contratos de investimento
Outros passivos financeiros
Derivados de cobertura
Passivos subordinados
Depositos recebidos de resseguradores
Outros
Passivos por beneficios pés-emprego e outros beneficios de longo prazo
Outros credores por operagdes de seguros e outras operagoes
Contas a pagar por operacoes de seguro direto
Contas a pagar por operagoes de resseguro
Contas a pagar por outras operagoes
Passivos por impostos
Passivos por impostos correntes
Passivos por impostos diferidos
Passivos de locagoes
Acréscimos e diferimentos
Outras provisdes
Outros elementos do passivo
Passivos de um grupo para alienacao classificado como detido para venda
TOTAL DO PASSIVO
CAPITAL PROPRIO
Capital
(Acdes proprias)
Reservas de reavaliagao
Por ajustamentos no justo valor dos ativos financeiros
Por revalorizacao de terrenos e edificios de uso proprio
Por revalorizacao de ativos intangiveis

Por revalorizacao de outros ativos tangiveis

Por ajustamentos no justo valor de instrumentos de cobertura em coberturas de fluxos

de caixa

Por ajustamentos no justo valor de cobertura de investimentos liquidos em moeda

estrangeira

De diferencas de cambio
Reserva por impostos diferidos
Outras reservas
Resultados transitados

Resultado do exercicio

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO

TOTAL DO PASSIVO E CAPITAL PROPRIO

O CONTABILISTA CERTIFICADO

Notas 2020

12 69 742 366
2043297

35593189

566 562

31368155

171163

13 6885 401
2273313

1525074

3087014

10 1589475
578 198

1011278

14 700 267
15 6392541
16 390817
0

0

85 789901

17 7 500 000
0

18 3262772
3262772

0

0

0

0

0

18 (660 460)
18 26 006 810
13592 411

19 2372778

52074310

137 864 212

Valores em euros

2019

57 084 591
2037592
19501099
1219716
34326 185
0

2813150
1097827
286 561
1428761
2488678
1606 693
881986
1120761
7223736
599 904
0

0
71420319

7 500 000
0
2782832
2782832
0
0
0

0

0

(547 935)
26067 118
6542977
7 049 435

49 394 426

120814 745

0 CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
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CONTA DE GANHOS E PERDAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2020

CONTA DE GANHOS E PERDAS

Prémios adquiridos liquidos de resseguro
Prémios brutos emitidos
Prémios de resseguro cedido
Provisao para prémios nao adquiridos (var.)

Provisdo para prémios nao adquiridos parte
resseguradores (var.)

Custos com sinistros, liquido de resseguro
Montantes pagos
Montantes brutos
Parte dos resseguradores
Provisdo para sinistros (variagao)
Montante bruto
Parte dos resseguradores
Outras provisdes técnicas liquidas de resseguro
Participacao nos resultados liquida de resseguro
Custos e gastos de exploracao liquidos
Custos de aquisicao
Custos de aquisicao diferidos (variacao)
Custos administrativos
Comissoes e participacao nos resultados de resseguro
Rendimentos

De juros de ativos financeiros ndo valorizados ao justo
valor por via de ganhos e perdas

De juros de passivos financeiros nao valorizados ao justo

valor por via de ganhos e perdas
Outros
Gastos financeiros

De juros de ativos financeiros nao valorizados ao justo
valor por via de ganhos e perdas

De juros de passivos financeiros nao valorizados ao justo
valor por via de ganhos e perdas

De Outros

Ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros nao
valorizados ao justo valor através de ganhos e perdas

De ativos disponiveis para venda

De empréstimos e contas a receber

De investimentos a deter até @ maturidade

De passivos financeiros valorizados ao custo amortizado
De outros

Ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros
valorizados ao justo valor através de ganhos e perdas

Ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros detidos
para negociacao

Ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros
classificados no reconhecimento inicial ao justo valor
através de ganhos e perdas

Diferencas de cambio

Ganhos liquidos pela venda de ativos nao financeiros que
nao estejam classificados como ativos ndo correntes

detidos para venda e unidades operacionais descontinuadas

Notas

21; Anexo 4

121
8.1
12.2;12.4

22.2

26

27

28

TECNICA

22062 354
39050 698
(16 980 584)
(22337)

14578
(19948 097)

(14874 271)
4675656

(16 092 090)
6342 609
2786867
(331213)

(4 902 502)
(5 263 303)
16631
(5578 068)
5922237
935523

472 164

0
463 359
(661 641)

0
(641 447)

(1238 545)
(1238545)
0

0
0
0

2020

NAO TECNICA

o o O o o

o

O O O O o o o o o

2909

2909
(51)

(57)

o O o o o o

TOTAL

22 062 354
39050 698
(16 980 584)
(22337)

14578
(19 948 097)

(14874 271)
4675656

(16 092 090)
6342 609
2786 867
(331213)

(4902 502)
(5263 303)
16631
(5578 068)
5922237
938432

472 164

0
466 268
(441 491)

0
(641 497)

(1238 545)
(1238545)
0

0
0
0

Valores em euros
2019

22772 427
39395681
(16 666 925)
380014

(336 343)
(13 774 050)

(22792 118)
9028550

(404 508)
394027
(3108 332)
(535 527)
(&4 730 454)
(5273 745)
(25 694)

(5 654 506)
6223492
1214470

1214078

0
393
(631 435)

0
(631 435)

121170
121170
0

0
0
0

(40 000)



CONTA DE GANHOS E PERDAS

Perdas de imparidade (liquidas de reversao)
De ativos disponiveis para venda

De empréstimos e contas a receber valorizados ao custo
amortizado

De investimentos a deter até @ maturidade

De outros
Outros rendimentos/gastos técnicos, liquidos de resseguro
Outras provisdes (variagao)
Outros rendimentos/gastos

Goodwill negativo reconhecido imediatamente em ganhos
e perdas

Ganhos e perdas de associadas empreendimentos
conjuntos contabilizados pelo método da equivaléncia
patrimonial

Ganhos e perdas de ativos nao correntes (ou grupos para
alienacao) classificados como detidos para venda

RESULTADO LIQUIDO ANTES DE IMPOSTOS

Imposto sobre o rendimento do exercicio - Impostos
correntes

Imposto sobre o rendimento do exercicio - Impostos
diferidos

RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO

O CONTABILISTA CERTIFICADO

Notas

33.4

30
16

28

10

10

19

TECNICA

18920
0

0

0

18920
4932034
0

0

0
3873900

2020

NAO TECNICA

o

0

0

0

0

(689 545)
3934

0
(682 752)

TOTAL

18 920

0

0

18920
4932034
(689 545)
3934

0
3191147

(769 017)

(49 353)

2372778

Valores em euros

2019

84 430

0

0

84 430

4 846 804
(704 288)
64 697

3830000
9409913

(1858 924)

(501 554)

7049 435

0 CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
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DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL PARA 0S EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE

DEZEMBRO DE 2020 E 2019

DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL

RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO

RESULTADO NAO RECONHECIDO NO RESULTADO LIQUIDO

RUBRICAS QUE PODERAO SER RECLASSIFICADAS PARA A DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS

Variacdo de justo valor de ativos disponiveis para venda
Instrumentos de capital e unidades de participacao

Instrumentos de divida

Variacao das reservas para impostos diferidos
Por diferengas temporarias

De ativos financeiros disponiveis para venda

TOTAL RUBRICAS QUE PODERAO SER RECLASSIFICADAS PARA A DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS

RUBRICAS QUE NAO PODERAO SER RECLASSIFICADAS PARA A DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS

Variagao de outras reservas

Desvios atuariais de fundo de pensdes

Variacao das reservas para impostos diferidos
Por diferencas temporarias
De terrenos e edificios de uso proprio

De outras reservas - desvios atuariais de fundo de pensdes

TOTAL RUBRICAS QUE NAO PODERAO SER RECLASSIFICADAS PARA A DEMONSTRACAO DE
RESULTADOS

TOTAL NAO RECONHECIDO NO RESULTADO LIQUIDO

RENDIMENTO INTEGRAL DO EXERCICIO

2020

2372778

479940
(211 391)
691331

(127 904)
(127 904)
(127 904)

352036

(60 308)
(60 308)

15379
15379

15379

(44 929)

307 106

2679 884

Valores em euros

2019

7049 435

1702037
1338072
363 964

(434 019)
(434019)
(434019)

1268017

97 217
97217

(24 790)
(24 790)

0
(24790)

72 427

1340 444

8389878



DEMONSTRACAO DE VARIACAO DE CAPITAIS PROPRIOS

Notas
do
Anexo

10

19

18

10

19

18

Demonstragao
de Variagoes do
Capital Proprio

Demonstragdo da

Posicao Financeira
a 31 de dezembro

de 2018

Ganhos liquidos por
ajustamentos no
justo valor de ativos
financeiros disponiveis
para venda

Ajustamentos por
reconhecimento de
impostos diferidos

Aumentos de reservas
por aplicacao de
resultados

Outras variacoes por
reconhecimentos de
desvios atuariais

Distribuicao de lucros/
prejuizos

Total das Varia¢des do
Capital Proprio

Resultado liquido do
exercicio

Distribuicao antecipada
de lucros

Demonstragdo da
posicdo financeiraa 31
de dezembro de 2019

Ganhos liquidos por
ajustamentos no
justo valor de ativos
financeiros disponiveis
para venda

Ajustamentos por
reconhecimento de
impostos diferidos

Aumentos de reservas
por aplicagao de
resultados

Distribuicao de reservas

Variagbes dos resulta-
dos transitados

Outras variacoes por
reconhecimentos de
desvios atuariais

Distribuicdo de lucros/
prejuizos

Total das Variagdes do
Capital Proprio

Resultado liquido do
exercicio

Distribuicdo antecipada
de lucros

Demonstragao da

Posicao Financeira
a 31 de dezembro

de 2020

Capital
Social

7 500 000

7 500 000

7 500 000

Reservas de
Reavaliagao por
Ajustamentos
no Justo
Valor de Ativos
Financeiros
Disponiveis
para Venda

1080 795

1702037

1702037

2782832

479940

479940

3262772

Por Revalo-
rizacao
de Terrenos
e Edificios
de
Uso Proprio

Reserva por
Impostos
Diferidos

(89 125)

(458810)

(458810)

(547 935)

(112 526)

(112 526)

(660 460)

Outras Reservas

Reserva
Legal

7 500 000

7 500 000

7 500 000

Outras
Reservas

18 469 901

97217

97 217

18567 118

(60 308)

(60 308)

18506 810

Resultados
Transitados

6542977

6542977

7049 435

7049 435

13592 411

Resultado
do Exercicio

5503 729

(5503 729)

(5503 729)

7049 435

7 049 435

(7 049 435)

(7 049 435)

2372778

2372778

Valores em euros

Total do Capi-
tal Proprio

46 508 277

1702037

(458 810)

97 217

(5503 729)

(4 163 285)

7 049 435

49394 426

479 940

(112 526)

(60 308)

307 106

2372778

52074310
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DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA

Valores em euros
DEMONSTRACI:\O DE FLUXOS DE CAIXA

RUBRICAS 2020 2019

FLUXOS DE CAIXA OPERACIONAIS

Resultado do Exercicio 2372778 7 049 435
Amortizacoes 1169871 949 202
Perdas de imparidade (liquidas de reversoes) 0 0

Variacdo da provisdo para sinistros
de seguro direto e resseguro aceite 16 092 090 404 508
de resseguro cedido (6 342 609) (394.027)

Variagao de outras provisdes técnicas

de seguro direto e resseguro aceite (3434316) 3208631
de resseguro cedido 251931 27306
Variagao do ajustamento para recibos por cobrar e outros ativos 368632 134 407

(Aumento)/diminuicdo de devedores

por operagoes de seguro direto e resseguro aceite 343986 (1247 623)
por operagoes de resseguro 171280 426 459
por outras operacoes (747 913) 108316

Aumento/(diminuicao) de credores

Credores por operacdes de seguro direto e resseguro aceite 1175 485 136 475
Credores por operacoes de resseguro cedido 1238513 (1433425)
Credores diversos 1658252 434880
(Aumento)/diminuicao de ativos por impostos correntes e diferidos (770 417) 964 953
Aumento/(diminuicao) de passivos por impostos correntes e diferidos (899 203) 1292 004
Variacbes em outras contas do ativo 844 559 463 150
Variagbes em outras contas do passivo (1461 240) 1 444 633
Juros e proveitos similares (1031 349) (1353998)
SUBTOTAL 11000 332 12615284

FLUXOS DE CAIXA DE ATIVIDADES DE INVESTIMENTO

(Aquisicoes)/Alienagdes e reembolso de investimentos, incluindo depésitos a prazo (4597 439) (2055521)
Alienacao de imoéveis 0 7 260 000
Aquisicoes de ativos tangivei e intangiveis (1624 438) (975 256)
Juros e proveitos similares 1031349 1353998
TOTAL (5190 528) 5583 221
FLUXOS DE CAIXA DE ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO (356 909) (362 870)
Dividendos distribuidos (5503 729)
TOTAL (356 909) (5 866 599)
Variagao liquida em caixa e equivalentes de caixa 5452 895 12331907
Caixa e equivalentes no inicio do periodo 20271949 7 940 042
Caixa e equivalentes no final do periodo 25724843 20271949






NOTAS AS
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31 de dezembro de 2020

1. Informacgoes gerais

A COSEC — Companhia de Seguro de Créditos, S.A. ("COSEC" ou
"Companhia”) foi constituida em 29 de dezembro de 1969 e dedica-
se ao exercicio da atividade de seguros e resseguros nos ramos de
crédito e caugao, para a qual obteve as devidas autorizacdes por
parte da Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensaes.

Encontra-se domiciliada em Portugal, com sede na Av. da Liberdade
n° 249, 6° andar, em Lisboa, e esta registada na Conservatéria do
Registo Comercial de Lisboa com o nimero 500 726 000.

A Companhia mantém relacbes comerciais com entidades
relacionadas, incluindo os seus dois acionistas, o Banco BPI e a Euler
Hermes SA, fazendo Parte do Grupo BPI/CaixaBank e do Grupo Euler
Hermes, com gestao partilhada.

As demonstracoes financeiras da COSEC - Companhia de Seguro
de Créditos, S.A., foram elaboradas com base nos seus registos
contabilisticos e de acordo com o Plano de Contas para as Empresas
de Seguros, aprovado pela Norma Regulamentar n.° 3/2018-R, de
29 de marco, da Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de
Pensoes.

As demonstragdes financeiras da Companhia relativas ao exercicio
findo em 31 de dezembro de 2020 foram aprovadas para divulgacao,
pelo Conselho de Administracao da COSEC, no dia 24 de fevereiro
de 2021, e estao pendentes de aprovacao pela Assembleia Geral
de Acionistas. No entanto, o Conselho de Administracao admite que
venham a ser aprovadas sem alteragdes significativas.

2. Bases de preparacao das demonstracoes
financeiras e politicas contabilisticas

2.1 Bases de apresentacao

A Companhia preparou as suas demonstracdes financeiras com
base nos seus registos contabilisticos, tendo como base o principio
da continuidade do negocio e seguindo principios consagrados no
Plano de Contas para as Empresas de Seguros, aprovado pela Norma
Regulamentar n.° 3/2018-R, de 29 de marco, da Autoridade de
Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes.

O Plano de Contas para as Empresas de Seguros (PCES), corresponde
em geral as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IFRS), tal
como adotadas pela Unido Europeia, de acordo com o Regulamento
(CE) n®° 1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de

julho, transposto para o ordenamento nacional pelo Decreto-Lei n°
35/2005, de 17 de fevereiro, com excecao da IFRS 4 - Contratos de
Seguros, da qual apenas foram adotados os tipos de classificagao dos
contratos de seguros.

0 Regulamento (UE) n.° 2016/2067, da Comissao, de 22 de novembro
de 2016 que alterou o Regulamento (CE) n.° 1126/2008, que adotou
determinadas normas internacionais de contabilidade nos termos
do Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e
do Conselho. O mesmo preconizava no que diz respeito a Norma
Internacional de Relato Financeiro (IFRS) 9 Instrumentos Financeiros,
que a mesma deveria iniciar apés 1 de janeiro de 2018. No sector
dos seguros foi reconhecida a necessidade de um diferimento
opcional da sua aplicagao. Tendo a COSEC optado por diferir a data
de adocao da IFRS 9 até 1 de janeiro de 2023, continuando a relatar
até 1a, ao abrigo da Norma Internacional de Contabilidade (NIC) 39
Instrumentos Financeiros.

2.2 Principais politicas contabilisticas
2.2.1 Ativos financeiros

Os ativos financeiros sao reconhecidos no balanco da COSEC na data
de negociacao ou contratacao.

2.2.1.1 Ativos financeiros classificados no reconhecimento inicial ao
justo valor através dos resultados

Esta rubrica inclui titulos de divida de emissores diversos, cuja
remuneracao esta associada a uma componente a que esta
subjacente um derivado embutido.

Os ativos financeiros classificados nesta categoria sao registados ao
justo valor e a alteracao de valor decorrente da valorimetria destes
ativos é refletida em resultados do exercicio, na rubrica “"Ganhos
liquidos de ativos e passivos financeiros valorizados ao justo valor
através de ganhos e perdas”.

Os juros corridos dos titulos de divida e as diferengas entre o custo
de aquisicao e o valor nominal sao registados em ganhos e perdas, de
acordo com o método da taxa efetiva.

2.2.1.2 Ativos financeiros disponiveis para venda

Nesta rubrica classificam-se:

- Os titulos de divida que nao tenham sido classificados no
reconhecimento inicial ao justo valor através dos resultados;



- Os instrumentos de capital e unidades de participagao.

As alteracoes de justo valor dos ativos disponiveis para venda sao
reconhecidas diretamente no Capital Préprio, na rubrica "Reservas de
reavaliacao - por gjustamentos no justo valor dos ativos financeiros’,
exceto no caso de perdas por imparidade, que sao registadas na
rubrica "Perdas de imparidade (liquidas de reversao)’, sendo refletidas
em balanco como uma deducao ao valor do ativo a que respeitam.

Os juros corridos dos titulos de divida e as diferencas entre o custo
de aquisicao e o valor nominal sao registados em ganhos e perdas, de
acordo com o método da taxa efetiva.

Os rendimentos de partes de capital sao registados em resultados,
na data do seu recebimento.

2.2.1.2.1 Imparidade

A COSEC procede, com uma periodicidade minima anual, @ avaliacao
da imparidade dos seus ativos financeiros disponiveis para venda. A
atual politica de imparidade baseia-se no seguinte:

a) Instrumentos de Capital

Nos instrumentos de capital, a imparidade é registada unitariamente
para cada ativo sempre que se verifigue uma desvalarizagao superior
a 20% entre o seu valor de aquisicao e o seu justo valor ou uma
diminuicao face ao valor de aquisicao por um periodo sucessivo
superior a 9 meses.

b) Obrigacdes

Nas obrigacdes, o apuramento da imparidade realiza-se a partir
da analise de solvabilidade e da capacidade de cumprimento do
emitente, recorrendo, entre outros, aos seguintes indicadores:

e Ratinge respetiva evolucao;

e Valor de mercado;

e Maturidade da divida;

e  Existéncia de reestruturacdo da divida ou de alteracdes
contratuais;

e Andlise da conjuntura econdémica (fatores que poderao
influenciar positivamente ou negativamente o desempenho
econémico da entidade emitente, enquadramento acionista,
etc.).

Quando sao determinadas perdas por imparidade, as menos
valias potenciais registadas inicialmente na rubrica "Reservas de

reavaliagao - por ajustamentos no justo valor dos ativos financeiros”
sao transferidas do capital préprio para resultados.

Asperdas porimparidade registadas emtitulos de dividasao revertidas
através de ganhos e perdas, caso se verifique posteriormente uma
variagao positiva do justo valor do titulo.

Nos titulos representativos de capital, as perdas de imparidade nao
podem ser revertidas.

2.2.1.3 Empréstimos e contas a receber

Sao ativos financeiros com pagamentos fixos ou determinaveis, nao
cotados num mercado ativo. Esta categoria inclui depdsitos junto
de empresas cedentes, empréstimos concedidos, dep6sitos em
instituicoes de crédito e ainda valores a receber pela prestagao de
servicos ou alienacao de bens, registados em “Outros devedores por
operacoes de seguros e outras operagoes”.

No reconhecimento inicial estes ativos sao registados pelo seu justo
valor, deduzido de eventuais comissoes incluidas na taxa efetiva, e
acrescido de todos os custos incrementais diretamente atribuiveis
a transagao. Subsequentemente, estes ativos sao reconhecidos em
balanco ao custo amortizado, deduzido de perdas por imparidade. Os
juros sao reconhecidos com base no método da taxa efetiva.

2.2.1.4 Justo valor

0 processo de valorizagao dos investimentos da COSEC é efetuado de
acordo com os seguintes procedimentos:

Canais de informacao

Os canais definidos para a obtencao de informacao sao a Reuterse a
Bloomberg.

Em cada canal, é recolhida a seguinte informacao:

Reuters

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

e Exchange Price — Corresponde ao Gltimo valor de transacao
em bolsas oficiais, conhecido para o titulo em causa (quando
& conhecida mais de uma bolsa, é identificada a "Primary
Exchange”).

e [SMA Price - O ISMA (International Securities Market Association)

fornece o preco Bid, Ask e Mid para obrigacdes, calculado com
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base em transacdes diarias registadas no sistema TRAX (Sistema
eletrénico de negociacao, registo e reporting de operacoes) e por
cotagodes fornecidas pelos seus membros.

e Reuters EJV Price — Corresponde a uma avaliagao independente
efetuada pela empresa Reuters, com base em spreads de
transacoes efetuadas no mercado.

Bloomberg

Para os titulos de divida é incorporada a Gltima cotacao de cada
contribuidor disponivel no terminal Data Licence da Bloomberg. No
caso dos outros tipos de instrumentos financeiros, é integrada a
Gltima cotacao disponivel para 0 momento de referéncia.

Metodologia de avaliacao de ativos

Avalorizacao ao Justo Valor segue a metodologia a seguir identificada:

Para a selecao dos pregos dos ativos financeiros, o sistema, diaria
e automaticamente, com base na informacao recebida do mercado
(contribuidores, precos, volumes oferecidos de compra e venda) e em
simultaneo com a aplicacdo das regras definidas internamente, ira
identificar o preco que reline o estatuto de “mais adequado” (preco
default), propondo a sua utilizacdo na valorizacao dos ativos.

Sequencialmente o sistema aplica a seguinte ordem de prioridades:

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

Atributos para a sua utilizagao:

a) Preco no dia;

b) Volume das ofertas no dia com minimo de 10% do valor da emissao
do titulo;

) Variacao 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 selecao:

a) Bid/Ask spread mais baixo;

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

c) Em caso de igualdade, o que apresente o Bid Sizemais alto, ou seja,
maior volume na compra.

e  Executaveis Multicontribuidos — Precos que representam um
composito de precos executaveis, formados por contributos de
varias contrapartes, casos do CBBT (Composite Bloomberg Bond
Traden, ISMA-Trading (International Securities Market Association).

Atributos para a sua utilizagao:

a) Preco no dig;

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 selegao:

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 utilizacao:

a) Preco no dia;

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

Hierarquia de critérios de selegao:

a) Bid/Ask spread mais baixo;

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

c) 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 emissao em causa.

e  Precos Independentes — Precos fornecidos por entidades
externas independentes que nao atuam de forma ativa no
mercado (compradores/vendedores), tornando-se desta forma
entidades isentas quanto as avaliacoes que efetuam. Inserem-
se nesta categoria os precos BGN (Bloomberg Generic) e TASS
(TASS Wertpapierhandlsbank).

Atributos para a sua utilizagao:

a) Preco no dig;

b) Variacao 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 selegao:
a) Bid/Ask spread mais baixo;
b) Em caso de igualdade, o que apresente o Bid mais baixo.

e  BidsIndicativos — Precos de contribuidores que nao apresentam
ofertas firmes de compra, mas apenas de valorizacao indicativa.



Atributos para a sua utilizagao:

a) Preco no dia;

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

Hierarquia de critérios de selecao:
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 sao aplicados modelos que poderao ter uma maior ou
menor aderéncia ao mercado, sao exemplos o BVAL (Bloomberg
Valuation price) e o EN (Thomson Reuters Valuated Trading
Composite).

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

Caso o sistema nao consiga apurar um preco default, por nao
estarem reunidos os atributos, a matriz ndo recebera qualquer input
automatico de preco mantendo-se em vigor o preco do dia anterior,
que ao final de 15 dias, caso nao seja intervencionado, passara a nao
cotado, sendo assumido como preco o valor que decorre da aplicagao
dos critérios de valorizacao definidos.

2.2.1.5 Ganhos e perdas realizados em investimentos

Os ganhos e perdas resultantes da diferenga entre o produto da venda
de ativos financeiros disponiveis para venda e o respetivo valor de
aquisicao sao registados nas rubricas “Perdas em investimentos” ou
"Ganhos em investimentos’, e refletidos na rubrica “Ganhos liquidos
de ativos e passivos financeiros nao valorizados ao justo valor atraves
de ganhos e perdas” da demonstracao de ganhos e perdas.

No momento da alienagao as variagdes acumuladas no justo valor,
registadas na rubrica "Reservas de reavaliacao — por ajustamentos no
justo valor dos ativos financeiros', do Capital Proprio, sao transferidas
para proveitos ou custos do exercicio, sendo registadas na rubrica
"Ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros nao valorizados ao
justo valor através de ganhos e perdas”

2.2.2 Terrenos e edificios

Em 1 de janeiro de 2008, data de transicao para as atuais normas
contabilisticas, quer os imoveis de uso proprio, quer os imoveis
de rendimento, foram mensurados pelo critério de justo valor,
considerando o valor da Gltima reavaliacao efetuada como “"deemed
cost” de cadaimével. As amortizacoes de imoveis de uso préprio foram

calculadas com referéncia a 1 de janeiro de 2004, data de transicao
considerada para o reporte aos acionistas com participacao qualificada.
Os imoveis da COSEC sao avaliados com uma periodicidade minima
anual, no caso dos imoveis de Rendimento, ou trianual, no caso dos
imoveis de Uso Proprio, pelo seu valor de mercado, sendo utilizados o
método de Comparacao de Mercado, do Rendimento e do Rendimento
Discounted Cash-flow.

A COSEC utiliza dois modelos de mensuragao distintos:
Modelo de Revalorizagao

Para os imoveis de uso proprio, a COSEC utiliza o modelo de
Revalorizacdo, sendo as revalorizacoes positivas refletidas na
rubrica “Reservas de reavaliacao — por revalorizacao de terrenos
e edificios de uso proprio’, exceto no que se refere a reversoes de
perdas por imparidade, as quais sao registadas como um ganho na
demonstracao de ganhos e perdas. As revalorizacoes negativas sao
registadas na demonstracao de ganhos e perdas, apds a utilizacao do
saldo refletido na rubrica "Reservas de reavaliacao — por revalorizacao
de terrenos e edificios de uso proprio”

A COSEC regista em ganhos e perdas o valor da amortizacao
dos edificios de uso proprio pelo método das quotas constantes,
considerando que s6 é amortizavel a parcela correspondente a parte
edificada do imovel, 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 (til residual dos iméveis corresponde a 50 anos.

Modelo de Justo Valor

0 modelo de Justo Valor é utilizado para os iméveis de rendimento,
sendo a determinacao do justo valor efetuada por um avaliador
independente ou por recurso a um Modelo de avaliacao interno. As
revalorizacdes, quer positivas, quer negativas, sao refletidas em
ganhos e perdas do exercicio.

Os rendimentos e encargos dos imoveis sao reconhecidos em ganhos
e perdas.

2.2.3 Ativos tangiveis

Os ativos tangiveis sao contabilizados pelo seu custo de aquisicao,
deduzido das amortizacoes acumuladas e de eventuais perdas por
imparidade, e sao amortizados de acordo com a sua vida Gtil estimada.
As amortizacdes sao calculadas numa base sistematica ao longo da
vida (til estimada do bem, a qual corresponde ao periodo durante o
qual se esperaque o ativo esteja disponivel para uso, que &€ a que segue:
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Anos de vida atil

Equipamento administrativo 4-10
Maquinas e ferramentas 4L-8
Equipamento informatico 4
Instalacoes interiores 10
Material de transporte 4
Material hospitalar 8-10
Outro equipamento 2-10

2.2.4 Ativos sob direito de uso e passivos de locacao

Com a entrada em vigor da IFRS 16 a 1 de janeiro de 2019, a qual
introduziu alteragdes significativas na contabilizacdo de alguns
contratos de locacao, a Companhia passou a ter de reconhecer
contabilisticamente um passivo de locacao e um ativo de “direito de

"

uso.

O passivo de locagao corresponde ao valor atual das rendas a pagar
durante o periodo de locagao, descontado a taxa de juro implicita do
contrato. O passivo devera ser remensurado sempre que existirem
alteragdes no contrato de locacdo que assim o justifiquem.

O ativo relativo ao direito de uso & mensurado inicialmente ao
custo, correspondendo ao valor inicial do passivo de locagao, sendo
posteriormente depreciado pelo método linear, desde a data de inicio
até ao fim da vida Gtil do ativo de direito de uso ou o término do prazo
da locacao. Sera igualmente sujeito a teste de imparidade e ajustado
caso sejam efetuadas remensuragdes no passivo de locagao.

Os critérios para que um contrato de locacao seja enquadrado na
IFRS 16 sdo: (i) o contrato identificar um ativo ou conjunto de ativos,
explicitamente ou implicitamente e (i) controlo sobre o ativo; (i)
beneficio econémico futuro do uso. Adicionalmente a IFRS 16 prevé a
isencao de tratamento para contratos de locacao cuja maturidade é
inferior a 12 meses e/ou 0s ativos subjacentes sejam de valor inferior
a 5.000 dolares.

\er nota 14.

2.2.5 Ativos intangiveis
Os ativos intangiveis sao contabilizados pelo seu custo de aquisicao,
deduzido das amortizaces acumuladas e de eventuais perdas por

imparidade, e sdo amortizados de acordo com a sua vida Gtil estimada.

Nesta rubrica estao incluidos essencialmente valores relativos a
aplicacdes informaticas utilizadas no desenvolvimento da atividade.

2.2.6 Beneficios dos empregados (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 prestacoes
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 dotagdes
para um Fundo de Pensdes aberto gerido pela BPI Vida e Pensoes,
Companhia de Seguros de Vida, S.A. - o Fundo BPI Valorizacao.

Em 2012, o valor das responsabilidades pelos servicos passados,
calculado a 31 de dezembro de 2011, relativo as pensoes de reforma
por velhice devidas aos trabalhadores no ativo que aderiram ao
novo Contrato Coletivo de Trabalho (CCT), foi convertido em contas
individuais daqueles trabalhadores, integrando o respetivo Plano
Individual de Reforma.

Ao abrigo do disposto no referido CCT, em 2020 e 2019, a Companhia
efetuou contribuicoes para os Planos Individuais de Reforma
anteriormente referidos, nos montantes de 75 927 euros e 69 620
euros, respetivamente (Notas 24.2 e 25).

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 pensoes. O
valor total das responsabilidades é determinado numa base anual,
por atuarios especializados, utilizando o método "Unit Credit Projected’,
e pressupostos atuariais considerados adequados (Nota 25). A taxa
de desconto utilizada na atualizagao das responsabilidades reflete
as taxas de juro de mercado de obrigacoes de empresas de elevada
qualidade, denominadas na moeda em que sao expressas as
responsabilidades, e com prazos até ao vencimento, similares aos
prazos médios de liquidacao das responsabilidades.

O custo do exercicio com pensoes de reforma e sobrevivéncia, que
inclui o custo dos servigos correntes, o custo dos servigos 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 alteragdes nos
pressupostos atuariais e financeiros e de diferencas entre os
pressupostos atuariais e financeiros utilizados e os valores



efetivamente verificados, sao reconhecidos diretamente em capitais
proprios, na Demonstracao de Rendimento Integral, no periodo em
que ocorrem.

As contribuicoes da Companhia para o plano de contribuicao definida
sao efetuadas de acordo com o previsto no CCT, sendo registadas
como um custo do exercicio a que respeitam na rubrica de "Gastos
com pessoal”

As restantes consideracoes encontram-se desenvolvidas na Nota 25.

2.2.7 Impostos sobre lucros

A Companhia esta sujeita a tributacao em sede de Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) e a Derrama Municipal, cuja
taxa agregada nos exercicios de 2020 e 2019 corresponde a 22,5%,
acrescida da respetiva Derrama Estadual, determinada nos termos
da Lei n® 2/2014, de 16 de janeiro, que corresponde a aplicacao de
uma taxa adicional de 3% sobre a parte do lucro tributavel superior a
1500 000 euros e inferior a 7 500 000 euros, de 5% sobre a parte do
lucro tributavel superior a 7 500 000 euros e inferior a 35 000 000
euros, e de 7% sobre a parte do lucro tributavel que exceda este valor.

O total dos impostos sobre lucros registados em resultados engloba
0s impostos correntes e os impostos diferidos.

O imposto corrente é calculado com base no lucro tributavel
do exercicio, o qual difere do resultado contabilistico devido a
ajustamentos @ matéria coletavel resultantes de custos ou proveitos
nao relevantes para efeitos fiscais, ou que apenas serao considerados
noutros periodos contabilisticos, bem como de ajustamentos de valor
para efeitos de apuramento das valias tributaveis.

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

Os passivos por impostos diferidos sao normalmente registados para
todas as diferencas temporarias tributaveis, enquanto os impostos
diferidos ativos so sao reconhecidos até ao montante em que seja
provavel a existéncia de lucros tributaveis futuros que permitam a
utilizacao das correspondentes diferencas tributarias dedutiveis ou
de reporte de prejuizos fiscais. Adicionalmente, nao sao registados
impostos diferidos ativos nos casos em que a sua recuperabilidade
possa ser questionavel devido a outras situacdes, incluindo questoes
de interpretacao da legislacao fiscal em vigor.

Osimpostos sobre o rendimento (correntes ou diferidos) sdo refletidos
nos resultados do exercicio, exceto nos casos em gue as transagoes
que os originaram tenham sido refletidas noutras rubricas de capital
proprio (por exemplo, no caso da reavaliacao de ativos financeiros
disponiveis para venda). Nestas situacoes, o correspondente imposto
é igualmente refletido por contrapartida de capital proprio, nao
afetando o resultado do exercicio

2.2.8 Provisdes técnicas
2.2.8.1 Provisao para prémios nao adquiridos

Reflete a parte do prémio emitido antes do encerramento do exercicio
ainda nao incorrida a data do balanco, com o objetivo de compensar
os encargos futuros decorrentes dos contratos de seguro em vigor. £
determinada, para cada contrato, por aplicagao do método pré-rata
temporis aos prémios brutos emitidos de Seguro Direto. Ao montante
calculado sao deduzidas as despesas de aquisicao diferidas, que, em
31 de dezembro de 2020 e de 2019, representavam respetivamente
cerca de 6% dos prémios nao adquiridos de Seguro Direto em ambos
exercicios.

2.2.8.2 Provisao para sinistros

Reflete a estimativa das responsabilidades da COSEC por sinistros
pendentes de liquidacdo a data do balanco, bem como das
responsabilidades globais relativas aos sinistros ja ocorridos e nao
declarados (IBNR).

0 célculo da provisdo para IBNR é efetuado com base nas estimativas
de Ultimate Loss Ratio (ULR), por ano de subscricdo, efetuadas pelo
Atuario-Responsavel e validadas na Comissao de Acompanhamento
de Taxas de Sinistralidade.

Os ajustamentos da provisao para IBNR sao efetuados, por ano
de subscricdo, pela diferenca positiva e negativa entre a taxa de
sinistralidade estimada (ULR) e a taxa de sinistralidade real a data das
demonstragdes financeiras, aplicada aos prémios processados para
cada ano de subscricao.

A provisao para custos de gestao de sinistros destina-se a fazer face
aos custos a incorrer com a gestao dos sinistros que se encontram
pendentes de regularizacao a data das demonstracées financeiras,
incluindo sinistros IBNR.

2.2.8.3 Provisao para desvios de sinistralidade

E calculada, no seguro direto, para os ramos de Crédito e Caucdo de

61



62

acordo com o definido pela Autoridade de Supervisdao de Seguros
e Fundos de Pensoes. As dotagdes anuais correspondem a 75%
do resultado técnico de cada um dos ramos, a efetuar enquanto o
valor da provisao nao atingir 150% do montante anual mais elevado
dos prémios brutos emitidos nos cinco exercicios precedentes,
tendo como maximo anual para os ramos de Crédito e Caucao,
respetivamente, 12% e 25% dos prémios brutos emitidos no exercicio.

Esta provisao é utilizada quando o resultado técnico de cada um dos
ramos acima referidos é negativo.

Em 2020, a Companhia registou uma libertacao da provisao para
desvios de sinistralidade, para o ramo de Crédito, no montante de 2
958 030 euros. No exercicio anterior foi registada dotacao, também
no ramo de Crédito, no montante de 3 108 332 euros.

No caso do ramo de Caucao, o valor acumulado desta provisao
encontra-se no limite de 150% dos prémios brutos emitidos de valor
mais elevado registados nos Gltimos 5 anos.

A COSEC nao procede ao calculo da provisao para desvios de
sinistralidade para o resseguro aceite dado que o mesmo se encontra
em situacao de run-off desde 2006, inclusive, tendo a provisao sido
anulada na totalidade nesse exercicio.

2.2.8.4 Provisao para participagao nos resultados

A provisao para participacao nos resultados regista a quota-parte
referente ao exercicio corrente e anteriores dos montantes estimados
a pagar aos segurados, sob a forma de participacao nos resultados,
nos exercicios seguintes.

E calculada, apélice a apélice, de acordo com os prémios e sinistros
estimados para cada vigéncia.

2.2.8.5 Provisao para riscos em curso

Destina-se a fazer face as situagdes em que os prémios processados
ndo sejam suficientes para pagar as indemnizacoes e despesas
imputaveis aos respetivos ramos técnicos. Esta provisao é calculada
para o seguro direto e para o resseguro aceite com base nos racios
de sinistralidade, de cedéncia e de despesas, e na rentabilidade dos
investimentos, de acordo com o definido pela Autaridade de Supervisao
de Seguros e Fundos de Pensdes. No exercicio de 2019 nao houve
lugar a constituicao desta provisao. Em 2020, a Companhia registou
uma dotagao da provisao para riscos em curso no montante de 171
163 euros.

2.2.9 Ajustamentos para recibos por cobrar e para cobrancgas
duvidosas

O Ajustamento para Recibos por Cobrar é calculado de acordo
com o estipulado na Norma n.° 10/2016 - R, de 15 de setembro,
da Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes,
correspondendo ao montante estimado dos recibos de prémio
considerados incobraveis no final do exercicio, corrigido de uma
percentagem média que pretende refletir a parte liquida da Companhia
nos prémios processados, apds deducao dos correspondentes
prémios de resseguro cedido, comissoes de mediacao, impostos e
provisao para prémios nao adquiridos associados.

0 Ajustamento para Cobrancas Duvidosas é constituido relativamente
aos créditos de cobranca duvidosa, de acordo com o respetivo risco
de cobranga, incluindo o risco de incobrabilidade dos recibos por
cobrar em situagao de mora relativos a contratos cujas garantias nao
foram ainda anuladas pela COSEC.

2.2.10 Provisoes para riscos e encargos

Procede-se a constituicao de provisdes quando existe uma obrigacao
presente (legal ou construtiva) resultante de eventos passados
relativamente a qual seja provavel o futuro dispéndio de recursos, e
este possa ser determinado com fiabilidade. O montante da provisao
corresponde a melhor estimativa do valor a desembolsar para liquidar
a responsabilidade na data do balango.

Caso nao seja provavel o futuro dispéndio de recursos, trata-se de
um passivo contingente. Os passivos contingentes sao objeto de
divulgacao, a menos que a possibilidade da sua concretizacao seja

remota.

As "Outras provisdes” destinam-se a fazer face a contingéncias
fiscais e outras resultantes da atividade da Companhia.

2.2.11 Acréscimos e diferimentos

2.2.11.1 Principio da especializacdo dos exercicios

Os proveitos e os custos sao reconhecidos contabilisticamente em
funcao do periodo em que ocorrem as transacoes que lhes estdo
subjacentes, independentemente do momento em que se efetuam
0s recebimentos e os pagamentos.

2.2.11.2 Encargos com férias e subsidio de férias

Os encargos com férias e subsidio de férias dos colaboradores sao



registados quando se vence o direito aos mesmos. A respetiva
estimativa encontra-se registada na rubrica "Acréscimos e
diferimentos’, do passivo.

2.2.12 Conversao de saldos e transacoes em divisas

Os ativos e passivos monetarios em moeda estrangeira sao
convertidos para Euro as taxas de cambio em vigor a data das
demonstracoes financeiras. Os proveitos e custos relativos a
diferencas cambiais geradas pelas transacoes em divisas registam-
se no periodo em que ocorrem. As diferencas cambiais originadas
pela atualizacao cambial dos ativos e passivos expressos em moeda
estrangeira, a data das demonstragdes financeiras, sao também
refletidas na demonstracao de ganhos e perdas.

2.2.13 Caixa e equivalentes e depésitos a ordem

Para a elaboragao do mapa de fluxos de caixa, a Companhia considera
como “"Caixa e seus equivalentes” o total da rubrica “Caixa e seus
equivalentes e depésitos a ordem”.

2.2.14 Comissoes de contratos de seguro

As comissoes de mediagao sao reconhecidas em ganhos e perdas,
de acordo com as taxas definidas para cada apdlice de seguro direto,
no momento em que sao reconhecidos contabilisticamente os
respetivos prémios. As comissdes sao colocadas a disposicao para
liquidagao no momento em que se efetua a cobranca do prémio.

2.3 Estimativas contabilisticas criticas e aspetos
julgamentais mais relevantes na aplicacao das politicas
contabilisticas

Na preparacao das demonstracdes financeiras foram efetuados
juizos de valor e estimativas e utilizados diversos pressupostos que
afetam as quantias relatadas de ativos e passivos, assim como as
quantias relatadas de rendimentos e gastos do periodo.

As estimativas e os pressupostos subjacentes foram determinados
por referéncia & data de relato com base no melhor conhecimento
existente a data de aprovacdo das demonstracdes financeiras
dos eventos e transacdes em curso, assim como na experiéncia
de eventos passados e/ou correntes. Contudo, poderdo ocorrer
situacoes em periodos subsequentes que, ndo sendo previsiveis
a data de aprovacao das demonstracoes financeiras, nao foram
consideradas nessas estimativas. As alteracoes as estimativas que
ocorram posteriormente a data das demonstracdes financeiras serao
corrigidas de forma prospetiva. Por este motivo e dado o grau de

incerteza associado, os resultados reais das transacoes em questao
poderao diferir das correspondentes estimativas.

Os principais juizos de valor e estimativas efetuadas na preparacao
das demonstragdes financeiras anexas foram os seguintes:

Determinacao de perdas por imparidade em ativos financeiros

As perdas por imparidade em ativos financeiros sdo determinadas
de acordo com a metodologia definida na Nota 2.2.1.2.1. Deste
modo, a determinacao da imparidade tem em conta as conclusoes
resultantes da avaliacao especifica efetuada pela COSEC com base
no conhecimento da realidade dos emitentes dos instrumentos
financeiros em questao.

A COSEC considera que a imparidade determinada com base
nesta metodologia permite refletir de forma adequada as perdas
associadas a sua carteira de ativos financeiros, tendo em conta as
regras definidas pelo IAS 39.

Beneficios dos empregados

Conforme referido na Nota 2.2.6 as responsabilidades da COSEC
por beneficios pos-emprego e outros beneficios de longo prazo
concedidos aos seus antigos colaboradores sao determinadas com
base em avaliagdes atuariais. Estas avaliacoes atuariais incorporam
pressupostos financeiros e atuariais relativos a mortalidade,
invalidez, crescimentos salariais e de pensdes e taxa de desconto,
entre outros. Os pressupostos adotados correspondem a melhor
estimativa da Companhia e dos seus atuarios do comportamento
futuro das respetivas variaveis.

Determinacao dos passivos por contratos de seguros

A determinacao das responsabilidades da Companhia por contratos
de seguros é efetuada com base nas metodologias e pressupostos
descritos na Nota 2.2.8. Estes passivos refletem uma estimativa
quantificada do impacto de eventos futuros nas contas da
Companhia, efetuada com base em pressupostos atuariais, histarico
de sinistralidade e outros métodos aceites no sectar.

Face a natureza da atividade seguradora, a determinacao das
provisOes para sinistros e outros passivos por contratos de seguros
reveste-se de um certo nivel de subjetividade, podendo os valores
reais a desembolsar no futuro vir a ser significativamente diferentes
das estimativas efetuadas.

No entanto, a COSEC considera que os passivos por contratos de
seguros refletidos nas demonstracoes financeiras refletem de forma
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adequada a melhor estimativa na data de balanco dos montantes a
desembolsar pela Companhia.

Determinacao de impostos sobre lucros

Os impostos sobre os lucros (correntes e diferidos) sdo determinados
pela Companhia com base nas regras definidas pelo enquadramento
fiscal em vigor. No entanto, em algumas situacoes a legislacao fiscal
nao é suficientemente clara e objetiva e pode dar origem a diferentes
interpretagdes. Nestes casos, os valores registados resultam do
melhor entendimento dos 6rgaos responsaveis da COSEC sobre o
correto enquadramento das suas operacoes, o qual & no entanto,
suscetivel de ser questionado pelas Autoridades Fiscais.

2.4 Normas contabilisticas e interpretacoes recentemente
emitidas

IFRS Divulgacoes - Novas normas a 31 de dezembro de 2020:

2.4.1. Impacto da adocao de novas normas, alteracées as normas e
interpretacdes que se tornaram efetivas a 1 de janeiro de 2020:

a) IAS 1 e IAS 8 (alteracao), 'Definicao de material’ Esta alteracao
introduz uma modificacao ao conceito de material e clarifica que
a mencao a informagdes pouco claras, refere-se a situacoes
cujo efeito & similar a omitir ou distorcer tais informagoes,
devendo a entidade avaliar a materialidade considerando as
demonstracoes financeiras como um todo. Sao ainda efetuadas
clarificagdes quanto ao significado de "principais utilizadores das
demonstracdes financeiras’, sendo estes definidos como ‘atuais
e futuros investidores, financiadores e credores’ que dependem
das demonstracoes financeiras para obterem uma parte
significativa da informacdo de que necessitam. A adocdo nao
teve impacto nas demonstracoes financeiras da Companhia.

b) Estrutura concetual, ‘Alteracoes na referéncia a outras IFRS'
Como resultado da publicacao da nova Estrutura Conceitual,
o IASB introduziu alteracdes no texto de varias normas e
interpretacoes, como: IFRS 2, IFRS 3, IFRS 6, IFRS 14, IAS 1, IAS
8, IAS 34, 1AS 37, 1AS 38, IFRIC 12, IFRIC 19, IFRIC 20, IFRIC 22,
SIC 32, de forma a clarificar a aplicagao das novas definicoes de
ativo / passivo e de gasto / rendimento, além de algumas das
caracteristicas da informacao financeira. Essas alteragdes sao
de aplicacao retrospetiva, exceto se impraticaveis. A adogao nao
teve impacto nas demonstracoes financeiras da Companhia.

) IFRS 3 (alteracdo), 'Definicio de negodcio' Esta alteracao
constitui uma revisao a definicao de negocio para efeitos de

contabilizacao de concentracdes de atividades empresariais.
A nova definicao exige que uma aquisicao inclua um input e
um processo substancial que conjuntamente gerem outputs.
Os outputs passam a ser definidos como bens e servicos
que sejam prestados a clientes, que gerem rendimentos de
investimentos financeiros e outros rendimentos, excluindo os
retornos sob a forma de redugdes de custos e outros beneficios
econdmicos para os acionistas. Passam a ser permitidos 'testes
de concentracdo’ para determinar se uma transacao se refere
a aquisicao de um ativo ou de um negacio. A adocao nao teve
impacto nas demonstracoes financeiras da Companhia.

d) IFRS 9, IAS 39 e IFRS 7 (alteracao), 'Reforma das taxas de juro
de referéncia’ Estas alteracoes fazem parte da primeira fase do
projeto 'IBOR reform'do IASB e permitem isencdes relacionadas
com areforma do benchmark para as taxas de juro de referéncia.
Asisencoes referem-se a contabilidade de cobertura, em termos
de: i) componentes de risco; ii) requisito ‘altamente provavel’;
iii) avaliacao prospetiva; iv) teste de eficacia retrospetivo (para
adotantes da IAS 39); e v) reciclagem da reserva de cobertura
de fluxo de caixa, e tém como objetivo que a reforma das taxas
de juro de referéncia nao determine a cessacao da contabilidade
de cobertura. No entanto, qualquer ineficacia de cobertura
apurada deve continuar a ser reconhecida na demonstracao
dos resultados. A adogao nao teve impacto nas demonstragoes
financeiras da Companhia.

2.4.2Alteracoes as normas publicadas, cuja aplicacdo é obrigatéria
para periodos anuais que se iniciem em ou apds 1 de janeiro de
2021, que a Unido Europeia ja endossou:

a) IFRS 16, '‘Bonificacoes de rendas relacionadas com a COVID-19'
(a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou ap6s 1 de junho
de 2020). Esta alteracdo ja foi endossada da Unido Europeia.
Perante a pandemia global provocada pelo novo coronavirus
(COVID-19), os locadores tém atribuido beneficios aos locatarios,
relativamente as rendas de locagao, as quais podem assumir
diferentes formatos, como a reducao, o perdao ou o diferimento
das rendas contratualizadas.

Esta alteracao a IFRS 16 introduz um expediente pratico para
os locatérios (mas ndo para os locadores), que os isenta de
avaliar se as bonificagdes atribuidas pelos locadores no ambito
da COVID-19, e exclusivamente estas bonificacoes, qualificam
como modificacoes as locagdes.

Os locatarios que optem pela aplicacao desta isencao,
contabilizam a alteracao aos pagamentos das rendas, como
rendas variaveis de locacdo no(s) periodo(s) no(s) qual(ais) o
evento ou condicao que leva a reducao de pagamento ocorre.



b)

O expediente pratico apenas é aplicavel quando se verificam
cumulativamente as seguintes condicoes: = a alteracao nos
pagamentos de locagao resulta numa retribuicao revista para a
locacao que é substancialmente igual, ou inferior, a retribuicao
imediatamente anterior a alteracao;
e qualquer reducao dos pagamentos de locagao apenas
afeta pagamentos devidos a, ou antes, de 30 de junho
de 2021; e
e nao existem alteragdes substantivas a outros termos e
condicoes da locacao.
Esta alteragao é aplicada retrospetivamente com os impactos
refletidos como um ajustamento nos resultados transitados
(ou outra componente de capital proprio, conforme apropriado)
no inicio do periodo de relato anual em que o locatario aplica a
alteracdo pela primeira vez. A adocao futura desta norma nao
teraimpacto nas demonstracoes financeiras da Companhia.

IFRS 4, 'Contratos de seguro — Diferimento da aplicacao da
IFRS 9’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou apos 1
de janeiro de 2021). Esta alteracao refere-se as consequéncias
contabilisticas temporarias que resultam da diferenca entre a
data de entrada em vigor da IFRS 9 — Instrumentos Financeiros
e dafutura IFRS 17 — Contratos de Seguro.

Em especial, a alteracao efetuada a IFRS 4 adia de 2021 para
2023 a data de expiracao da isengao temporaria da aplicacao
da IFRS 9 com o objetivo de alinhar a data efetiva desta Gltima
com adanovaversao da IFRS 17, que foi sujeita a alteracoes em
maio de 2020.

Esta isencao, é opcional, e apenas se aplica as entidades que
desenvolvam substancialmente atividade seguradora. A adocao
futura desta norma teraimpacto nas demanstragoes financeiras
da Companhia.

2.4.3. Normas (novas e alteragdes) publicadas, cuja aplicacao é

obrigatoria para periodos anuais que se iniciem em ou apés 1 de

janeiro de 2021, mas que a Unido Europeia ainda nao endossou:

a)

IAS 1 (alteracdo), 'Classificacdo de passivos como correntes ou
nao correntes’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou
ap6s 1 de janeiro de 2023). Esta alteracdo ainda esta sujeita
ao processo de endosso da Uniao Europeia. Clarificacao sobre
a classificacao dos passivos como saldos correntes ou nao
correntes em fungao dos direitos que uma entidade tem de
diferir o seu pagamento, no final da cada periodo de relato (a
norma deixa de fazer referéncia a direitos incondicionais, uma
vez que os empréstimos raramente sao incondicionais ao
cumprimento de condicoes especificas).

A classificacao dos passivos nao é afetada pelas expectativas

b)

o]

da entidade (a avaliacdo devera determinar se um direito existe,
mas nao devera considerar se a entidade ira ou nao exercer tal
direito), ou por eventos ocorridos apés a data de relato, como
seja o incumprimento de um dado “covenant'.

E efetuada uma clarificacio adicional relativamente ao
significado de 'liquidacao’ de um passivo, que passaa ser definida
como a extincdo de um passivo através da transferéncia: a) de
caixa ou outros recursos econémicos, ou b) de instrumentos de
capital proprio da propria entidade.

Esta alteracdo é de aplicacao retrospetiva. As referidas
alteracdes terao impacto nas demonstracdes financeiras da
Companhia.

IAS 16 (alteracdo), 'Rendimentos obtidos antes da entrada
em funcionamento’ (em vigor para periodos anuais com inicio
em ou ap6s 1 de janeiro de 2022). Com esta alteracao a IAS
16 — 'Ativos fixos tangiveis' passa a proibir a deducao dos
montantes recebidos como contraprestacao por itens vendidos
que resultaram da producao em fase de teste aos ativos fixos
tangiveis, ao valor contabilistico desses mesmos ativos.

A realizacao de testes ao funcionamento dos ativos fixos
tangiveis antes da sua passagem a firme, podem implicar
a producao de "outputs" para os quais existe um mercado,
podendo ser comercializados. A contraprestacao recebida pela
venda dos "outputs’ obtidos durante a fase de testes deve
ser reconhecida em resultados do exercicio, de acordo com o0s
normativos aplicaveis.

Esta alteracao é de aplicacao retrospetiva, sem reexpressao dos
comparativos. As referidas alteracdes nao terao impacto nas
demonstracoes financeiras da Companhia.

IAS 37 (alteracdo), "Contratos onerosos — custos de cumprir
com um contrato’ (em vigor para periodos anuais com inicio em
ou ap6és 1 de janeiro de 2022). Esta alteracdo especifica quais
sao 0s custos que a entidade deve considerar quando esta
a avaliar se um contrato é ou nao oneroso. Apenas 0s gastos
diretamente relacionados com o cumprimento do contrato sao
aceites, e estes podem incluir: a) os custos incrementais para
cumprir o contrato como a mao-de-obra direta e materiais; e b)
a alocacao de outros gastos que se relacionem diretamente com
o cumprimento do contrato, como por exemplo a alocacao dos
gastos de depreciacao de um dado ativo fixo tangivel utilizado
para realizar o contrato.

Estaalteracdo devera ser aplicada aos contratos que, no inicio do
primeiro periodo anual de relato ao qual a alteracao é aplicada,
ainda incluam obrigacdes contratuais por satisfazer, sem haver
lugar a reexpressao do comparativo. Qualquer impacto devera
ser reconhecido por contrapartida de resultados transitados
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d)

e)

f)

(ou outra componente de capital préprio, conforme apropriado),
nessa mesma data. As referidas alteragdes nao terao impacto
nas demonstracoes financeiras da Companhia.

IFRS 3 (alteracao), 'Referéncia a Estrutura Conceptual’ (em
vigor para periodos anuais com inicio em ou apos 1 de janeiro
de 2022). Esta alteracao atualiza as referéncias a Estrutura
Conceptual no texto da IFRS 3, nao tendo sido introduzidas
alteracoes aos requisitos contabilisticos para as concentragoes
de atividades empresariais.

A alteracao também introduz referéncias aos passivos e
passivos contingentes no ambito da IAS 37 e IFRIC 21,
incorridos  separadamente versus passivos e passivos
contingentes assumidos numa concentracao de atividades
empresariais.

Esta alteracao é de aplicacao prospetiva. As referidas
alteracoes nao terao impacto nas demonstracoes financeiras

da Companhia.

IFRS 9, IAS 39 e IFRS 7 (alteragdo), 'Reforma das taxas de juro
de referéncia — fase 2' (em vigor para periodos anuais com
inicio em ou ap6s 1 de janeiro de 2021). Estas alteracoes ainda
estao sujeitas a aprovacao da Unidao Europeia. Estas alteragoes
tratam de questdes que surgem durante a reforma de uma taxa
de juro de referéncia, incluindo a substituicao de uma taxa de
juro de referéncia por outra alternativa, permitindo a aplicacao
de isengdes como: i) alteracdes na designacao e documentacao
de cobertura; ii) valores acumulados na reserva de cobertura
de fluxo de caixa; i) avaliacdo retrospetiva da eficacia de uma
relacdo de cobertura no ambito da IAS 39; iv) alteracdes nas
relacdes de cobertura para grupos de itens; v) presuncao de
que uma taxa de referéncia alternativa designada como uma
componente de risco ndo especificada contratualmente, é
identificavel separadamente e qualifica como um risca coberto;
e vi) atualizar a taxa de juro efetiva, sem reconhecer ganho ou
perda, para os instrumentos financeiros mensurados ao custo
amortizado com variagées nos fluxos de caixa contratuais
em consequéncia da reforma da IBOR, incluindo locagoes que
sao indexadas a uma IBOR. As referidas alteracdes nao terao
impacto nas demonstracoes financeiras da Companhia.

IFRS 1 (melhoria), 'Desreconhecimento de passivos financeiros'
— custos incorridos a incluir no teste dos “10 por cento” de
variacdo (em vigor para periodos anuais com inicio em ou
ap6s 1 de janeiro de 2022). Esta melhoria clarifica que no
ambito dos testes de desreconhecimento efetuados aos
passivos renegociados, deve-se determinar o valor liquido
entre honorarios pagos e honorarios recebidos considerando

g

h)

apenas 0s honorarios pagos ou recebidos entre o mutuario
e o financiador, incluindo honorarios pagos ou recebidos, por
qualguer uma das entidades em nome da outra. Esta melhoria
& de aplicagao prospetiva. As referidas melhorias nao terao
impacto nas demonstracoes financeiras da Companhia.

IFRS 9 (melhoria), ‘Subsidiaria enquanto adotante das IFRS
pela primeira vez' (em vigor para periodos anuais com inicio em
ou apés 1 de janeiro de 2022). As subsidiarias que se tornem
adotantes das IFRS pela primeira vez apds a sua empresa-
mae, e que optem por mensurar os seus ativos e passivos com
base nos valores contabilisticos expressos nas demonstragoes
financeiras consolidadas da empresa-mae, podem mensurar
as diferencas de transposicao acumuladas para todas as
operagoes expressas em moeda estrangeira, pelos valores que
seriam apurados nas demonstracées financeiras consolidadas
da empresa-mae, baseado na data de transicao da empresa-
mae para as IFRS.

Esta melhoria é de aplicacao prospetiva. As referidas melhorias
ndao terdo impacto nas demonstracoes financeiras da
Companhia.

IFRS 16 (melhoria), ‘Tributacdo e mensuracao de justo valor (em
vigar para periodos anuais com inicio em ou ap6s 1 de janeiro
de 2022). Esta melhoria elimina o requisito de exclusao dos
fluxos de caixa fiscais, da mensuracao de justo valor dos ativos
biolégicos, assegurando a consisténcia com os principios da
IFRS 13 - "Justo valor’ Esta melhoria é de aplicacao prospetiva.
As referidas melhorias nao terao impacto nas demonstracoes
financeiras da Companhia.

AS 41 (melhoria), 'Incentivos de locacao’ (em vigor para
periodos anuais com inicio em ou ap6s 1 de janeiro de 2022).
A melhoria introduzida corresponde a alteracao do exemplo
ilustrativo 13 que acompanha a IFRS 16, de forma a eliminar
uma inconsisténcia no tratamento contabilistico de incentivos
atribuidos pelo locador ao locatario. Esta melhoria é de aplicacao
prospetiva. As referidas melhorias ndo terao impacto nas
demonstragodes financeiras da Companhia.

IFRS 17 (nova), ‘Contratos de seguro’ (a aplicar nos exercicios
que se iniciem em ou ap6s 1 de janeiro de 2023). Esta norma
ainda esta sujeita ao processo de endosso pela Unido Europeia.
A IFRS 17 substitui a IFRS 4 — “Contratos de seguro’, a norma
que vigora de forma interina desde 2004. A IFRS 17 é aplicavel a
todas as entidades que emitam contratos de seguro, contratos
de resseguro e contratos de investimento com caracteristicas
de participacao discricionaria.



Para os contratos de servicos de taxa fixa, cujo principal
objetivo é a prestacao de servicos, as entidades tém a op¢ao de
contabilizar de acordo com a IFRS 17 ou a IFRS 15. Tal como
previsto na IFRS 4, é permitido que os contratos de garantia
financeira sejam incluidos no ambito da IFRS 17, desde que a
entidade os tenha explicitamente classificado como contratos
de seguro. Os contratos de seguros em que a entidade é a
detentora da apélice de seguro ndo estao no ambito da IFRS 17
(excecdo feita ao resseguro cedido).

A IFRS
responsabilidades técnicas, a cada data de relato. A mensuracao

17 baseia-se na mensuracao corrente das

corrente pode assentar num modelo completo (“building block
approach”) ou simplificado ("premium allocation approach”). O
modelo completo baseia-se em cenarios de fluxos de caixa
descontados, ponderados pela probabilidade de ocorréncia e
ajustados pelo risco, e uma margem de servico contratual, a qual
representa a estimativa do lucro futuro do contrato. Alteracoes
subsequentes dos fluxos de caixa estimados sao ajustados
contra a margem de servico contratual, exceto se esta se tornar
negativa.

Durante o periodo de implementacao e em resposta a algumas
das preocupacoes e desafios inerentes a implementacao da
IFRS 17, o IASB publicou em 2020, alteracoes especificas ao
texto inicial da IFRS 17, assim como propostas de clarificagao,
de modo a simplificar alguns dos requisitos desta norma e
agilizar a sua implementacao.

As alteracoes efetuadas tém impactos em oito areas da IFRS
17, tais como: i) ambito; ii) nivel de agregacao dos contratos de
seguros; iii) reconhecimento; iv) mensuracao; v) modificacao
e desreconhecimento; vi) apresentacdo da Demonstracao
da posicao financeira; vii) reconhecimento e mensuracao da
Demonstracao dos resultados; e viii) divulgacoes.

As principais alteracoes introduzidas a IFRS 17 referem-se a:

e  recuperacao esperada dos fluxos de caixa de aquisicao de
ativos por contratos de seguro;

e margem de servi¢o contratual atribuivel aos servicos de
investimento;

e  exclusao de ambito de determinados contratos de cartoes
de crédito (ou similares), assim como alguns contratos de

e financiamento;

e  apresentacao deativos e passivos por contratos de seguro
na demonstracao da posicao financeira em portefélios em
vez de grupos;

e aplicabilidade da opcao de mitigacao de risco, quando se
recorre a contratos de resseguro detidos e instrumentos
financeiros nao derivados ao justo valor através de
resultados para mitigar riscos financeiros;

e  opcao de politica contabilistica para alterar as estimativas

realizadas em periodos intercalares anteriores, quando se
aplicaalFRS 17;

e inclusao de pagamentos e recebimentos de imposto
sobre o rendimento, especificamente imputaveis ao
detentor das apdlices segundo os termos do contrato de
seguro (quanto ao cumprimento dos fluxos de caixa); e
expedientes praticos de transicao.

A IFRS 17 é de aplicacao retrospetiva com isencoes previstas
para a data de transicao. A adocao futura desta norma tera

impacto nas demonstracoes financeiras da Companhia.

3. Caixa e seus equivalentes e depositos a
ordem

Em 31 de dezembro de 2020 e 2019, esta rubrica apresentava a

seguinte decomposicao:

V/alores em euros

CAIXA E SEUS EQUIVALENTES E DEP. ORDEM

Rubricas 2020 2019
Caixa 0 0
Depositos a ordem - Gestao de Tesouraria 25137 446 20113 243
Depositos a ordem - Gestao de Ativos 587 397 158 706
TOTAL 25724843 20271949

4. Instrumentos financeiros

4.1 Inventario de participagdes e instrumentos financeiros

O detalhe dos titulos que compdem a carteira de investimentos da
Companhia encontra-se refletido no Anexo 1 as demonstracdes

financeiras.
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4.2 Afetacao da carteira de investimentos e outros ativos

4.2.1 Composicao da carteira de investimentos

Em 31 de dezembro de 2020 a carteira de investimentos apresentava

a seguinte decomposicao:

DECOMPOSICAO DO JUSTO VALOR DOS INSTRUMENTOS FINANCEIROS

CATEGORIA DO
INVESTIMENTO

Investimentos afetos as Provisdes Técnicas

Terrenos e edificios
De uso proprio
De rendimento

Ativos financeiros classificados ao justo valor
por G&P

Titulos de divida
Obrigacoes
Ativos disponiveis para venda

Instrumentos capital e unidades de
participacao

Acoes
Unidades de Participagao
Titulos de divida
Obrigacoes do Tesouro
Bilhetes do Tesouro
Outros Emissores
Obrigacoes
Papel Comercial
Empréstimos concedidos e contas a receber
Dep. Junto de empresas cedentes
Depésitos a prazo
Dep6sitos a ordem em instituicdes de crédito
Ativos nao correntes detidos para venda
Edificios de uso proprio

Edificios de Rendimento

Investimentos nao afetos as Provisdes
Técnicas

Terrenos e edificios
Em locacao

Ativos disponiveis para venda

Instrumentos capital e Unidades Partici-
pacao

Acoes
Titulos de divida
Outros Emissores
Obrigacoes
Empréstimos concedidos e contas a receber

Outros ativos

TOTAL

Valor Aquisicao

109 744 222

926 160
926 160

0

0
0
83085 799

14892319

0

14892 319
68 193 480
44 337 928
0
23855552
23855552
0

7 420
7420

0
25724843

925025

909 808
909 808

2100
2100

2100
0

0

0
13117
13117

110 669 247

Custo
Amortizado

(699 608)

0
0
(699 608)

0
0
(699 608)
(591210)
0
(108 398)
(108 398)

o O o o o o o o

o O o o o o

(699 608)

Transferéncias

o O o O o o o o o o o

o o o o

o o o o o o

2020

Valorizagao
3262772
0
0
0
0
0
3262772
44 874
0
944874
2317898
1684824
0
633074
633074
0
0
0
0
0
0
0
0
0
]
0
0
0
0
0
0
0
0
3262772

Juros a Receber

470 470

0

0
0
470 470

0
0
470 470
344 956
0
125515
125515

o o o o o o o o

o o o o o o

470 470

Amortizacdes

(166 160)

(166 160)
(166 160)

0

o O o o o o o

o

o o o o o o o

(485 231)

(485 231)
(485 231)

0

o o o o o o

(651391)

Imparidade

0

o O o O o

o

o O o o o o o o o

o o o o o o

Valores em euros

Valor de Balanco

112611697

760 000
760 000

0

0
0
86 119 433

15837193

0
15837193
70282 240
45776 498

0
24505 742
24505 742

0

7 420
7420

0

25724843

439794

424 577
424577

2100
2100

2100
0

0

0
13117
13117

113 051 491



Em 31 de dezembro de 2019 a carteira de investimentos apresentava

a seguinte decomposicao:

DECOMPOSICAO DO JUSTO VALOR DOS INSTRUMENTOS FINANCEIROS

CATEGORIA DO
INVESTIMENTO

Investimentos afetos as Provisdes Técnicas

Terrenos e edificios
De uso proprio
De rendimento

Ativos financeiros classificados ao justo valor
por G&P

Titulos de divida
Obrigacoes
Ativos disponiveis para venda

Instrumentos capital e unidades de
participacao

Acoes
Unidades de Participagao
Titulos de divida
Obrigacoes do Tesouro
Bilhetes do Tesouro
Outros Emissores
Obrigacoes
Papel Comercial
Empréstimos concedidos e contas a receber
Dep. Junto de empresas cedentes
Depésitos a prazo
Dep6sitos a ordem em instituicdes de crédito
Ativos nao correntes detidos para venda
Edificios de uso proprio

Edificios de Rendimento

Investimentos nao afetos as Provisdes
Técnicas

Terrenos e edificios
Em locacao

Ativos disponiveis para venda

Instrumentos capital e Unidades Partici-
pacao

Acoes
Titulos de divida
Outros Emissores
Obrigacoes
Empréstimos concedidos e contas a receber

Outros ativos

TOTAL

Valor Aquisicao

100 121 686

907 240
907 240

0

0
0
76 429 224

15375899

0
15375899
61053 324
45870010

0
15183314
15183314

0
2513274

13274
2500 000
20271949

0

0

0

922772

909 808
909 808

2100
2100

2100
0
0
0
10 864
10 864

101 044 458

Custo
Amortizado

(778 832)

0
0
(778 832)

0
0
(778 832)
(676 422)
0
(102 410)
(102 410)
0

o O o o o o o

o O o o o o

(778 832)

Transferéncias

o O o o o o o o o o o

o o o o

o o o o o o

2019
Valorizagao
2782832
0
0
0
0
0
2782832
1156 265
0
1156 265
1626 567
1541622
0
84945
84945
0
0
0
0
0
0
0
0
0
]
0
0
0
0
0
0
0
0
2782832

Juros a Receber

585170

0
0
585170

0
0
585170
443138
0
142032
142032

o O o o o o o o

o o o o o o

585 170

Amortizacdes

(153 240)

(153 240)
(153 240)

0

o o o o o o o

(242 616)

(242 616)
(242 616)

0

o o o o o o

(395 856)

Imparidade

0

o o o o

o

o O o o o o o o

o o o o o o

Valores em euros

Valor de Balanco

102557 616

754 000
754 000

0

0
0
79018 394

16532 164

0

16532 164
62 486 230
47 178 349
0

15307 881
15307 881
0
2513274
13274
2500000
20271949
0

0

0

680 156

667 193
667 193

2100
2100

2100
0
0
0
10 864
10 864

103 237773
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4.2.2 Afetagao dos investimentos e outros ativos

A 31 de dezembro de 2020 e de 2019, os investimentos e outros
ativos da COSEC apresentavam a seguinte afetacao:

Valores em euros

AFETAGAO DOS INVESTIMENTOS E OUTROS ATIVOS

Rubrica

Caixa e seus equivalentes

Terrenos e edificios

Ativos nao correntes detidos para venda

Investimentos em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos

Ativos financeiros detidos para negociacao

Ativos financeiros classificados no reconhecimento inicial a justo valor

através dos ganhos e perdas

Derivados de cobertura

Ativos financeiros disponiveis para venda
Empréstimos concedidos e contas a receber
Investimentos a deter até a maturidade
Outros ativos tangiveis

TOTAL

5. Terrenos e edificios
5.1 Modelo de valorizagao aplicado

Para o imével de uso préprio adotou-se o modelo de Revalorizacao,
sendo a determinacao do justo valor efetuada por um avaliador
independente. As avaliacdes sao efetuadas com uma periodicidade
minima trianual, ou sempre que necessario para assegurar que 0
valor contabilistico dos imoveis nao diverge de forma material do
respetivo justo valor.

Em 2019, a alienacao dos imoveis na Av. 5 de Outubro, n® 101 em
Lisboa e o Armazém de Entrecantos em Loures, veio a efetivar-se
com a celebracao da respetiva escritura de venda.

5.2 Critérios utilizados para distinguir os imoveis de uso
proprio dos imoveis de rendimento.

Os imoveis de uso proprio sao aqueles que sao ocupados pelos
servicos da COSEC, no ambito da sua atividade. Encontram-se nesta
situacao o imovel da Rua Gongalo Sampaio, 271 - 3° Dto., no Porto

2020 2019
Seguros Nao Vida Nao Afetos Seguros Nao Vida Nao Afetos
25724843 0 20271949 0
1184577 0 1421193 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
86 119433 2100 79018 394 2100
7420 13117 2513274 10 864
0 0
1031997 1280311
114 068 271 15217 104 505 121 12 964

bem como o direito de uso das fracoes arrendadas para a sede da
companhia na da Avenida da Liberdade n° 249 em Lisboa, por via da
adocao da norma contabilistica IFRS 16, no exercicio de 2019.

A 31 de dezembro de 2020 a COSEC nao dispoe de imdveis de
rendimento.

5.3 Modelos de avaliacao

Para efeitos de determinacao do valor de mercado dos imoveis
recorreu-se aos seguintes métodos:

e Meétodo de Comparacao de Mercado - Consiste na avaliagao
do terreno ou edificio por comparagao, ou seja, em fungao de
transacoes e/ou propostas efetivas de aquisicao em relagao
a terrenos ou edificios que possuam idénticas caracteristicas
fisicas e funcionais, e cuja localizacao se insira numa mesma
area do mercado imobiliario. A utilizacdo deste método requer
a existéncia de uma amostra representativa e credivel em
termos de transacoes e/ou propostas efetivas de aquisicao que



nao se apresentem desfasadas relativamente ao momento da
avaliacao.

Método do Rendimento - Consiste no apuramento do valor
do terreno ou edificio mediante o quociente entre a renda
anual efetiva ou previsivelmente libertada, liquida de encargos
de conservacao e manutencdo, e uma taxa de remuneracao
adequada as suas caracteristicas e ao nivel de risco do
investimento, face as condicdes gerais do mercado imobiliario
no momento da avaliacao.

Método do Rendimento - Discounted Cash-Flow - Consiste no
apuramento do valor do terreno ou edificio através do somatério
dos fluxos financeiros efetiva ou previsivelmente libertados e do
seu valor residual no fim do periodo de investimento previsto
ou da sua vida (til, atualizados a uma taxa de mercado para

aplicacoes com perfil de risco semelhante.

5.4 Reconciliagao entre as quantias escrituradas dos
terrenos e edificios no inicio e no final do periodo

Em 31 de dezembro de 2020 e de 2019, a rubrica "Terrenos e
Edificios” apresenta a seguinte composicao:

12/31/2018
. Reavaliagbes Reclassifi-
TIPO IMOVEL e Diminuicdes N Alienagdes
Valor de de Valor cagao
Balango
Terrenos e Edificios 2412810 44 430 909808 - 1550000
De servico proprio 822810 84 430 0 0
De servico proprio 0 0 909 808 0
(locacao financeira)
De rendimento 1590 000 (40 000) 0 (1550 000)
Ativos nao
correntes detidos 5670000 3830000 0 -9500000
para negociagao
De servico proprio 0 0 0 0
De rendimento 5670000 3830000 0 (9 500 000)
TOTAL 8082810 3874430 909808 (11050 000)

12/31/2019

Valor de
Balango

1817 048

907 240

909 808

0

1817 048

Reavaliagbes
e Diminuicoes
de Valor

18920

18920

18920

Reclassifi-
cacao

Alienacoes

Valores em euros

12/31/2020

Valor de
Balango

1835968

926 160

909 808

0

1835968
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Em 2020, o movimento de amortizacoes relativo aos imoéveis de uso
proprio da COSEC encontra-se detalhado no quadro seguinte:

Rubricas

Imoveis de uso
proprio

TOTAL

Saldo Inicial
Valor de Amortizagoes
Balango Acumuladas
1817048 395855
907 240 395 855

Em 2019, o movimento de amortizacoes relativo aos imoéveis de uso

proprio da COSEC encontra-se detalhado no quadro seguinte:

Rubricas

Imoveis de uso
proprio

TOTAL

Saldo Inicial
Valor de Amortizagoes
Balanco Acumuladas
822810 141810
822810 141810

6. Outros ativos fixos tangiveis

2020
Reavaliacdes Amortizagoes do
e . Exercicio
Diminuigges | Reclassifica- Saldo Final
coes
de Reforce | RegUlari-
Valor eforco zagoes
18920 0 255535 0 1184578
18920 0 255535 0 1184578
2019
Reavaliacées Amortizagoes do Exer-
e - cicio
Diminuigdes Recla_55| ca- Saldo Final
coes
de Reforco | Re8ulariza-
Valor ¢ coes
84 430 909808 254045 0 1421193
84 430 909808 254045 0 1421193

Os ativos fixos tangiveis sao registados pelo seu custo de aquisicao
e as amortizacOes sao efetuadas por quotas constantes seguindo as

regras enunciadas na Nota 2.2.3. Os ativos fixos tangiveis em curso

s@ iniciam o processo de depreciacao ap6s a sua data de entrada em

funcionamento na atividade da Companhia.

Valores em euros

Saldo Final

Valor Bruto

1835968

1835968

Depreciagoes

651390

651390

Valores em euros

Saldo Final

Valor Bruto

1817048

1817048

Depreciagoes

395855

395855



Em 2020, o movimento relativo aos ativos fixos tangiveis da COSEC

encontra-se detalhado no quadro seguinte:

Rubricas

EQUIPAMENTO

Equipamento
administrativo
Maquinas e
ferramentas
Equipamento
informatico
Instalacoes
interiores
Material de
transporte
Equipamento
hospitalar
Outro
Equipamento

Subtotal

PATRIMONIO
ARTISTICO

Subtotal

EQUIPAMENTO
EM

LOCAGAO
FINANCEIRA

Equipamento
informatico

Material de
transporte

Subtotal
ATIVOS

TANGIVEIS EM
CURSO

Equipamento
administrativo

Instalacoes
interiores

Subtotal

TOTAL

Saldo Inicial
Amor-
Valor Bruto o
tizagoes
275552 111064
93638 28582
305433 242 488
517810 101 749
13095 6548
0 0
0 0
1205528 490 431
248 114 0
248 114 0
431811 300 265
314170 70716
745982 370981
2138 0
7827 0
9965 0
2209 588 861412

Aqui-
sicoes
0
0
66635
26191
0
0
0
92827
0
0
0
55656
55656
0
0
0
148 483

Aumentos/(Diminuigdes)

Impari-
dades

Abates

(29519)

2020

Transf.

Alienagdes

(13.095)

0

(13 095)

(249)

(249)

(13 344)

Amortizagdes do Exercicio

Reforco

34326

10343

47880

54 420

146 969

131546

103 658

235204

382173

Regulariz.

(6548)

o]

(6 548)

(6 548)

Saldo Final

130162

54713

81700

387832

654 408

179999

179999

195 453

195 453

2138

1031997

Valores em euros

Saldo Final
Depre-
Valor Bruto L
ciacdes
275552 145 390
93638 38925
372068 290 368
544001 156 169
0 0
0 0
0 0
1285 260 630852
247 864 0
247 864 0
431811 431811
369827 174 374
801638 606 185
0 0
0 0
2138 0

2336900 1237037

73



Em 2019, o movimento relativo aos ativos fixos tangiveis da COSEC

encontra-se detalhado no quadro seguinte:

Rubricas

EQUIPAMENTO

Equipamento
administrativo
Maquinas e
ferramentas
Equipamento
informatico
Instalacoes
interiores
Material de
transporte
Equipamento
hospitalar
Outro
Equipamento

Subtotal

PATRIMONIO
ARTISTICO

Subtotal

EQUIPAMENTO
EM

LOCAGAO
FINANCEIRA

Equipamento
informatico
Material de
transporte

Subtotal
ATIVOS

TANGIVEIS EM
CURSO

Equipamento
administrativo

Instalagbes
interiores

Subtotal

TOTAL

74

Saldo Inicial
Amor-
Valor Bruto .
tizagoes
250791 76738
91787 18239
254598 196 706
499 480 49948
26 190 6548
0 0
o] 0
1122846 348179
248 114 0
248 114 0
395651 175827
0 0
395651 175827
2138 0
7827 0
9965 0
1776575 524007

Aqui-
sicoes

24761

1851

50835

18330

95778

36160

314170

350331

446 108

Aumentos/(Diminuigdes)

Impari-
dades

Abates

(29519)

2019

Transf.

Alienagdes

(13.095)

0

(13 095)

(13 095)

Amortizacoes do Exercicio

Reforco

34326

10343

45783

51801

3274

145 525

124 438

70716

195153

340679

Regulariz.

(3274)

(3274)

(3 274)

Saldo Final

164 488

65 056

62945

416061

6548

715097

180 249

180 249

131546

243 454

375001

2138

1280311

Valores em euros

Saldo Final
Depre-
Valor Bruto L
ciagdes
275552 111064
93638 28582
305433 242 488
517810 101 749
13095 6548
0 0
0 0
1205528 490 431
248114 0
248114 0
431811 300 265
314170 70716
745982 370981
2138 0
7827 0
9965 0
2336900 861412



7. Ativos intangiveis

Esta rubrica inclui maioritariamente valores referentes a aplicacoes
informaticas utilizadas pela COSEC no desenvolvimento da sua
atividade.

Em 2020, o movimento relativo aos ativos intangiveis da COSEC
encontra-se detalhado no quadro seguinte:

2020
Saldo Inicial Aumentos/ (Diminuicdes)
Rubricas
Amor- | i-
Valor Bruto . mc:r Aquisigoes mpart Abates Transf.
tizagoes dades
Aplicagoes
informaticas
(software) 13617552 12132135 66557 0 0 1465 054
Carteira de
clientes S0 964 90 964 0 0 0 0
Ativos intangiveis
em curso 29893 0 1473799 0 0 (1465 054)
TOTAL 13738409 12223099 1540357 0 o] 0
Em 2019, o movimento relativo aos ativos intangiveis da COSEC
encontra-se detalhado no quadro seguinte:
2019
Saldo Inicial Aumentos/ (Diminuicdes)
Rubricas
Amor- | i-
Valor Bruto . mo_r Aquisicdes mpart Abates Transf.
tizagoes dades
Aplicacoes
informaticas
(software) 12538946 11437888 142 009 0 0 936 596
Carteira de
clientes 90 964 90 964 0 0 0 0
Ativos
intangiveis em
curso 105 020 0 857 469 0 0 (936596)
TOTAL 12738931 11528852 999 478 0 0 0

Regulariz.

Regulariz.

0

0

Amortizagoes do

Exercicio
Refor¢o = Regulariz.
889072 0
0 0
0 0
889 072 0
Amortizacoes do
Exercicio
Reforco | Regulariz.
694 247 0
0 0
0 0
694 247 0

Saldo Final

2127957

38638

2 166 595

Saldo Final

1485417

29893

1515310

Valores em euros

Saldo Final

Valor Bruto

15149163

90 964

38638

15278 765

Depreciagdes

13021 206

S0 964

0

13112170

Valores em euros

Saldo Final

Valor Bruto

13617552

90 964

29893

13 738 409

Depreciagdes

12132135

90 964

0

12223 099
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8. Provisoes técnicas de resseguro cedido

Estas provisoes sao determinadas aplicando os mesmos critérios
utilizados para o seguro direto que Ihes deram origem, tendo em
conta os tratados de resseguro.

8.1 Provis@es para sinistros

Em 31 de dezembro de 2020 e de 2019, esta rubrica apresentava a
seguinte composicao:

Valores em euros

Variagao da Variagao da

= Provisdo para Sinistros o Provisdo para Sinistros a o Provisdo para Sinistros
PROVISAO PARA SINISTROS 231/12/2018 Provisao em 31/12/2019 Provisao em a31/12/2020
2019 2020

RESSEGURO CEDIDO
CREDITO 5248 865 382 085 5630950 6 153 005 11783 955
Prestacoes 4654301 192 119 4846 421 (762 002) 4084 419
IBNR 594563 189 966 784529 6915007 7699536
CAUCﬂO 1654 756 11941 1666 697 189 604 1856 301
Prestacoes 404 781 135 359 540 140 (77 629) 462 511
IBNR 1249975 (123 417) 1126558 267 233 1393790
TOTAL 6903621 394 027 7 297 647 6 342 609 13 640 256

8.2. Provisao para participagao nos resultados

A informacao relativa a evolucao da provisao para participagao nos
resultados de resseguro cedido, encontra-se detalhada na Nota 12.3.



9. Outros devedores por operagoes de
seguro e outras operacoes e ativos por
impostos

Em 31 de dezembro de 2020 e de 2019, estas rubricas apresentavam
a seguinte composicao:

Valores em euros
DEVEDORES 2020 2019

Devedores por operacoes de seguro direto

Recibos por cobrar

Em cobranca normal 2600697 1925720
Em contencioso 1219433 1045067
Outros 101 880 63973
3922010 3034 759
Provisao para recibos por cobrar (Nota 15) -811637 -720611
Provisao para créditos de cobranca duvidosa (Nota 15) -298 784 -61095
Ajustamento para prémios por cobrar -1110422 -781707
2811588 2253053
Devedores por operagdes de resseguro
Contas correntes 63552 234832
Ajustamento para créditos de cobranca duvidosa (Nota 15)
63 552 234832
Devedores por outras operacoes
Estudos efectuados para clientes 748211 584 289
Outros devedores 850 666 338264
Créditos de cobranca duvidosa 131712 91794
1730589 1014 347
Provisao para dividas por cobrar (Nota 15) -131712 -91 794
1598877 922 553
Ativos por impostos
Impostos correntes 803 004 0
Impostos diferidos 314985 347572
1117 989 347 572
TOTAL 5592 007 3758010

Os ajustamentos para créditos de cobranca duvidosa, associados
a rubrica "Recibos por cobrar’, destinam-se a fazer face ao risco de
cobrabilidade dos recibos por cobrar em situacao de mora, relativos
a contratos cujas garantias nao foram ainda anuladas pela COSEC.
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Em 31 de dezembro de 2020 e de 2019, o valor registado em balanco
para recibos de prémios por cobrar de segurados apresentava a
seguinte decomposicao:

Ramo nao vida
Crédito
Caucao

TOTAL

Ramo nao vida
Crédito
Caucao

TOTAL

Recibos
vencidos ha
menos de 30 dias

984 664
324982
1309 646

Recibos
vencidos ha
menos de 30 dias

930980
239537
1170517

a) Ajustamentos de recibos por cobrar.

2020
Em carteira
Recibos . Recibos
. Recibos ven- . -
vencidos cidos entre vencidos ha
entre _30 e90 90 e 180 dias mais fie 180
dias dias
381569 350 868 304 051
116 905 115827 21830
498 475 466 695 325881
2019
Em carteira
Recibos . Recibos
. Recibos ven- . -
vencidos cidos entre vencidos ha
entre _30 e90 90 e 180 dias mais fie 180
dias dias
346529 202 761 15058
52283 36 416 53932
398812 239177 68 990

DeacordocomoDL31/2007, de 14 de fevereiro, passou a ser possivel
afastar, por convencao, a aplicacao das disposicoes do regime legal
do pagamento dos prémios, aprovado pelo DL 122/2005, de 29 de
julho, aos contratos de seguro de créditos. Em conformidade com
o disposto no referido DL, foram incluidas nas condicoes gerais das
apalices as solucdes que as especificidades do ramo impunham.

Total

2021152
579545
2 600697

Total

1495328
382 169
1877 497

Em
contencioso

704 143
515290
1219433

Em
contencioso

709 437
335630
1045067

Valores em euros

Perdas por P
imparidade Valor liquido
a de balanco
(700 870) 2024 425
(409 551) 685 283
(1110 422) 2709 708

Valores em euros

Perdas por P
imparidade Valor liquido
al de balanco
(399 251) 1805514
(382 455) 335343
(781 707) 2 140 857



Em 31 de dezembro de 2018 e de 2017, os créditos de cobranga
duvidosa e respetiva provisao contabilistica apresentavam a seguinte
decomposicao:

2020
Valor dos Créditos de
Cobranca Duvidosa
Avisos de prémios 2083037
Em carteira 863 604
Em contencioso 1219433
Faturas 164 803
Em carteira 104 479
Em contencioso 60324
Dividas de segurados
Cheques sem provisao
Resseguradores
Em processos de faléncia
Mediadores
Estorno de comissoes
Outros devedores
Emissdes obrigacionistas
TOTAL 2247 841

10. Impostos sobre o rendimento (correntes
e diferidos)

Nos exercicios de 2020 e de 2019, o custo com impostos sobre os
lucros refletidos nos resultados, e a respetiva carga fiscal, pode ser
sintetizado da seguinte forma:

Rubrica

Impostos correntes

Do exercicio

Correcdo de exercicios anteriores a)
Impostos diferidos

Registo e reversao de diferencas temporarias
Total do imposto registado em resultados
Resultado antes dos impostos

Carga Fiscal

a) Inclui reembolsos de IRC dos exercicios de 2017, 2016 e 2004.

Valor da Provisao
Contabilistica

1110422
298 784
811637

131712
71388
60 324

1242133

2019

Valor dos Créditos de
Cobranca Duvidosa

1353234
308 167
1045067

125052
74 844
50 208

1478 285

31/12/2020

769017
769017
0

49 353
49 353
818370
3191147
25,6%

Valores em euros

Valor da Provisao
Contabilistica

781707
61095
720611

91794
41587
50 208

873 501

Valores em euros
12/31/2019

1858924
1858924
0
501554
501 554
2360478
9409913
25,1%

79



0O movimento nos ativos e passivos por impostos diferidos durante
os exercicios de 2020 e 2019 foi o seguinte:

Valores em euros

Movimentos 2019 Movimentos 2020

Rubricas Saldo em o Saldo em o Saldo em

31-12-2018  Varacaopor 5o por  31-12-2019  Variacdopor o 5000 31-12-2020

Ganhos e Ganhos e
Reservas Reservas
Perdas Perdas

Impostos diferidos ativos
Provisoes ndo aceites fiscalmente 112 270 51127 0 163 397 (49 185) 0 114 211
Ajustamentos locacoes IFRS 16 0 5183 5183 1220 6403
Ativos financeiros disponiveis para
venda - Imparidades 0 0 0 0 0 0 0
Ativos tangiveis e intangiveis -
Imparidades 23105 (5799) 0 17 306 0 0 17 306
Imoveis de rendimento - Mais/
menos valias nao reconhecidas 551 741 (551 741) 0 0 0 0 0
Imoveis de uso proprio - Mais/
menos valias ndo reconhecidas 0 0 0 0 0 0 0
Reintegracoes aceites imoveis de
uso proprio 83656 0 0 83656 0 0 83656
Fundo de pensoes 102 821 0 (24 790) 78031 0 15379 93 409
Subtotal 873591 (501 229) (24 790) 347 573 (47 966) 15379 314 985
Impostos diferidos passivos
Ativos financeiros disponiveis para
venda - Mais/menos valias nao
reconhecidas 275603 0 434018 709 621 0 127 904 837526
Imoveis de rendimento - Mais/
menos valias nao reconhecidas 0 0 0 0 0 0 0
Imoveis de uso préprio - Mais/
menos valias nao reconhecidas 0 0 0 0 0 0 0
Reintegracdes aceites imoveis de
uso proprio 8 680 (1692) 0 6988 (1693) 0 5295
Fundo de pensoes 163 360 2017 0 165377 3080 0 168 457
Subtotal 447 644 325 434018 881984 1387 127 904 1011278
SALDO 425 946 (501 555) (458 808) (534 412) (49 353) (112 526) (696 293)

Impacto em resultados (custos)
proveitos (501 555) (49 353)



A reconciliacdo entre a taxa fiscal nominal e a taxa fiscal efetiva
verificada nos exercicios de 2020 e 2019 encontra-se analisada no
mapa seguinte:

Valores em euros

31/12/2020 31/12/2019
Rubrica
Taxa Valor Taxa Valor
Resultado antes dos impostos 3191147 9409913
Imposto sobre o resultado liquido 22,5% 718 008 22,5% 2117 230
Derrama adicional ao lucro tributavel 1,4% 46 015 1,8% 169 487
Variagoes patrimoniais positivas 0,0% 0 0,0% 0
Custos nao aceites 0,5% 17 304 -0,1% (5 753)
Amortizacoes ndo aceites 0,0% 1414 0,0% 1079
Ajustamentos nao aceites como custo (0) (4 706) 0 1948
Provisdes nao aceites como custo -0,2% (6627) -0,2% (17 096)
Imparidades ndo aceites como custo 0,0% 0 0,1% 5799
Diferenca entre mais valias contabilisticas e fiscais 0,0% 0 0,0% 0
QOutros custos nao aceites 0,9% 27 224 0,0% 2518
Proveitos ndo tributados -0,4% (13 298) 0,0% 1779
Fundo de pensdes 0,0% 362 0,0% 237
Utilizacao provisoes 0,0% 0 0,1% 8550
Outros -0,4% (13 660) -0,1% (7 008)
Valorizagao de iméveis -0,2% (5949) 0,0% (3 049)
Tributacdo auténoma 1,3% 40 389 0,9% 80783

TOTAL DE IMPOSTOS 25,1% 802 470 25,1% 2360478



11. Acréscimos e diferimentos ativos

A composicao destas rubricas € a seguinte:

Valores em euros

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS 2020 2019

Ativo

Outros acréscimos de proveitos

Estudos de clientes 617832 525 403
Informagdes comerciais fornecidas 476 289 505 739
Participacao nos resultados do resseguro cedido -233731 52098
Run-Off Prémios de seguro direto 0 791 450
Run-Off de comissoes de resseguro cedido 0 126 632
Processos por conta das congeneres 112923 78 868
Outros =141 514 (125 261)

831797 1954929

Gastos diferidos

Seguros 70871 815
Rendas e Alugueres 77214 31626
Informagdes comerciais recebidas 0 0
Despesas de manutencao e prestacoes de servicos diversos 286 149 322329

434 234 354770
TOTAL 1266 031 2 309 699

Em 31 de dezembro de 2020 e 2019, os saldos das rubricas “Run-off
Prémios de Seguro Direto” e "Run-off de comissoes de Resseguro
Cedido" correspondem a especializacao dos prémios de seguro direto
e das comissoes de resseguro cedido, respetivamente, associados a
tarifacdo dos produtos “Garantia + "Garantia ++", "BPI Exportacao
Segura” e Outros, a processar no exercicio seguinte, sendo que
os produtos "Garantia +', "Garantia ++", foram descontinuados no

exercicio corrente.



12. Provisoes técnicas

12.1 Provisao para sinistros

Em 2020 e 2019 as provisdes para sinistros de seguro direto e de

resseguro aceite apresentaram o seguinte desenvolvimento:

PROVISAO PARA SINISTROS

SEGURO DIRETO

CREDITO
Prestacoes
IBNR

Custos de gestao de sinistros

CAUCAO
Prestacoes
IBNR

Custos de gestao de sinistros

TOTAL

RESSEGURO ACEITE

CREDITO
Prestacoes
IBNR

CAUCAO
Prestacoes
IBNR

TOTAL

TOTAL S. DIRETO + R. ACEITE

Ainformacao relativa a evolucdo da provisao para sinistros de resse-
guro cedido encontra-se detalhada na Nota 8.

Provisao para
Sinistros a
31/12/2018

14 118 493
12 045998
1486 409
586 086

4099 302
943 694
3 145846
9762

18217 796

53163
44310
8853

825632
690 646
134 986

878 795

19 096 591

Variacao da
Provisao em
2019

297 803
(1132524)
1435511
(5184)

131964
(354 439)
489630
(3227)

429767

(6 681)
(4 734)
(1947)

(18578)
(22 035)
3458

(25 259)

404 508

Provisao para
Sinistros a
31/12/2019

14 416 296
10913 474
2921920
580902

4231 266
589 255
3635476
6535

18 647 563

46 482
39576
6906

807 054
668611
138 444

853536

19501 099

Variacao da
Provisao em
2020

15883 841
2185801
13 475 368
222672

429013
112 658
314530

1825

16 312 854

(31932)
(25 026)
(6906)

(188 831)
(56 013)
(132819)

(220 763)

16 092 091

Valores em euros

Provisdo para
Sinistros a
31/12/2020

30300 137
13099 275
16 397 288

803574

4660 279
701913
3950 006
8360

34960 417

14 550
14550

618 223
612598
5625

632773

35593189
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12.2 Provisao para desvios de sinistralidade

Em 2020 e 2019, a provisao para desvios de sinistralidade da COSEC
apresentou o seguinte desenvolvimento:

PROVISAO PARA DESVIOS DE Provisio a F‘,’f;"l?ggg:; Provisdoa
SINISTRALIDADE SEGURO DIRETO 31/12/2018 2019 31/12/2019
Crédito 25035215 3108332 28 143546
Caucdo 6182639 0 6182639
TOTAL 31217853 3108332 34326185
12.3 Provisao para participacao nos resultados
Em 2020 e 2019, a provisdao para participacao nos resultados
apresentou o seguinte desenvolvimento:
PROVISAO PARA PARTICIPAGAO  Provisioa . I Provisio a i
DE RESULTADOS DE APOLICES ~ 31/12/2018  DOtasae Utlizacgo 3471272019 ~ Dotacao
SEGURO DIRETO
Crédito 765097 892 545 (437 926) 1219716 548171
Caucao 0 0 0 0
TOTAL 765097 892 545 (437 926) 1219716 548 171
RESSEGURO CEDIDO
Crédito (379819) (357017) 248950 (487 886) (216 958)
Caucao 0 0 0 0
TOTAL (379819) (357017) 248 950 (487 886) (216 958)
TOTAL LiQUIDO DE RESSEGURO CEDIDO 385278 535527 (188 975) 731830 331213

Variacao da
Provisao em
2020

(2958 030)

(2958 030)

Utilizacao

(1201 325)
0

(1201 325)

478217
0

478217

(723 108)

Valores em euros

Provisao a
31/12/2020

25185516
6182639

31368 155

Valores em euros

Provisdo a
31/12/2020

566 562
0

566 562

(226 628)
0

(226 628)

339934



12.4 Provisao para riscos em curso

Em 2020 e 2019, a provisao para riscos em curso apresentou o

seguinte desenvolvimento:

PROVISAO PARA PARTICIPACAO DE
RESULTADOS DE APOLICES

SEGURO DIRETO

Crédito

Caucao

TOTAL

12.5 Montantes pagos de seguros direto e resseguro e

cedido

Em 2020 e 2019, os montantes pagos de seguros direto e resseguro

cedido apresentaram o seguinte desenvolvimento:

PROVISAO PARA PREMIOS NAO ADQUIRIDOS

SEGURO DIRETO
Crédito

Caucao

TOTAL

RESSEGURO CEDIDO
Crédito

Caucao

TOTAL

TOTAL PROVISAO PARA PREMIOS NAO ADQUIRIDOS
LIQUIDA RESSEGURO

Provisao a
31/12/2019

Provisdo a
31/12/2019

981008
1056 583

2037592

255151
330423

585574

1452018

Dotacao

158 408
12755

171163

Dotacao

9357
12979

22 337

3743
10835

14578

7759

Utilizacao

Utilizacao

5566
11065

16 631

1497
3753

5250

11381

Valores em euros

Provisdo a
31/12/2020

158 408
12755

171163

Valores em euros

Provisdo a
31/12/2020

984 800
1058 497

2043 297

257 396
337505

594902

1448 395



86

12.6 Provisao para prémios nao adquiridos

Em 2020 e 2019, a provisao para prémios nao adquiridos apresentou

o0 seguinte desenvolvimento:

MONTANTES PAGOS DE SEGURO DIRETO

E RESSEGURO CEDIDO

SEGURO DIRETO
Crédito

Caucao

TOTAL

PARTE DOS RESSEGURADORES
Crédito

Caucao

TOTAL

PAGO TOTAL LiQUIDO DE RESSEGURO
Crédito

Caucao

TOTAL GERAL

2020

(14671 959)
(202313)

(14 874 271)

4693 943
(18287)

4675656

(9978016)
(220 600)

(10198 616)

2019

(22 436 675)
(355 443)

(22792 118)

8921689
106 860

9028 550

(13514 985)
(248 583)

(13 763 568)

Valores em euros

Var 2020/2019
7764716 -34,6%
153131 -43,1%
7917 846 -34,7%
(4227 746) -47,4%
(125 148) -117,1%
(4 352 894) -48,2%
3536970 -26,2%
27983 -11,3%
3564953 -25,9%



13. Credores por operagoes de seguros,
outras operacoes e passivos por impostos

A 31 de dezembro de 2020 e 2019, a decomposicao da esta rubrica
de credores por operacoes de seguros, outras operagdes e passivos
por impostos é a seguinte:

CREDORES

Credores por operagdes de seguro direto

Tomadores de seguro

Mediadores

Credores por operagoes de resseguro
Resseguradores

Ressegurados

Credores diversos
Fornecedores
RCGE

Outros credores

Passivos por Impostos

Imposto sobre o rendimento
Imposto retido na fonte

Imposto sobre o valor acrescentado
Outros impostos e taxas
Seguranca Social/CES

Impostos diferidos

TOTAL

2020

1665426

607 886

2273313

1506 341
18734

1525074

553029
150 211
2383773

3087014

0

69 243
65112
427893
15949
1011278

1589 475

8474876

Valores em euros

2019

645194

452 633

1097 827

270 004
16 557

286 561

456 606
20742
951413

1428761

888 426

84 489
120 196
388 247
125335
881986

2488678

5301828

87
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14. Direito de uso e passivos de locacoes

O direito de uso e os passivos por locacdes registados em 31 de
dezembro de 2020, resultantes da adocao da IFRS 16 a 1 de janeiro
de 2019, apresentam o seguinte detalhe:

CLASSE DE ATIVO Saldo a 01/01/2020
ATIVOS EM LOCACAO FINANCEIRA 921283
Terrenos e Edificios 667 193
Equipamento informatico 10635
Material de transporte 243 454
TOTAL 921283
CLASSE DE PASSIVO saldoa Aumentos
01/01/2020
PASSIVOS EM LOCAGAO FINANCEIRA 1028236 76 530
Terrenos e Edificios 773317 0
Equipamento informatico 10 755 0
Material de transporte 244164 76 530
TOTAL 1028 236 76 530

Durante o exercicio de 2020 a Companhia nao registou qualquer
perda de imparidade nos ativos subjacentes aos direitos de uso
registados em 1 de janeiro de 2019.

A Companhia aplicou a isengao prevista na IFRS 16, tendo registado
0s contratos de maturidade inferior a 12 meses e/ou valor do ativo
subjacente inferior a 5 000 dolares em gastos com alugues. Os
referidos gastos sao detalhados como segue:

V/alores em euros

LOCACAO 2020 2019
Terrenos e Edificios 269027 266 464
Equipamento informatico 10816 25958
Material de transporte 105 582 71917
TOTAL 385424 364 339

Aquisicoes/altera-

coes

55656

55656

55656

Amortizagoes

404 500

269614
10 755

124130

404 500

Valores em euros

Depreciagoes Saldo a 31/12/2020
356 909 620030
242616 424577

10635 0
103 658 195 453
356 909 620030
Valores em euros
Saldo a Juro

31/12/2020 Exercicio 2020
700 267 33299
503 702 30913
0 61
196 565 2326
700 267 33299



15. Acréscimos e diferimentos passivos

A 31 de dezembro de 2020 e 2019, a decomposicao da esta rubrica
de acréscimos e diferimentos passivos € a seguinte:

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS

PASSIVO

Acréscimos de gastos

Estimativa para férias e subsidio de férias e outros subsidios
Remuneracao variavel a pagar aos colaboradores
Remuneracao variavel a pagar aos orgaos sociais

Run-Off Comissoes de seguro direto

Run-Off de Prémios de resseguro cedido

Outros custos a pagar

Informagdes comerciais recebidas

Proveitos diferidos
Comissoes de gestao - Risco de Crédito com Garantia do Estado
Outros

Rendas e alugueres

TOTAL

As “"Comissoes de gestao RCGE" sao especializadas pelo periodo de
vigéncia das apdlices com garantia do estado, estando refletida nesta
rubrica a parte ainda ndo reconhecida nos resultados.

Em 31 de dezembro de 2020 e 2019, os saldos das rubricas
"Run-off Comissoes de Seguro Direto” e "Run-off de Prémios de
Resseguro Cedido” correspondem a especializacao das comissoes
de seguro direto e dos prémios de resseguro cedido, respetivamente,
associados a tarifagao dos produtos "Garantia +', “Garantia ++", "BP!I
Exportacao Segura” e outros, a processar no exercicio seguinte, sendo
que os produtos “Garantia +', “Garantia ++", foram descontinuados no

exercicio corrente.

2020

761576
401073
121432

0

0
698 965
732808

2715854

3670353
6333

3676687

6392541

Valores em euros

2019

777576
389614
120 000

31658
316580
396 761
667630

2699819

4513168
10750
0

4523918

7223736

89
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16. Evolucao das outras provisoes e
ajustamentos de contas do ativo

0 movimento nas outras provisoes e nos ajustamentos de contas do
ativo nos anos de 2020 e 2019 foi 0 seguinte:

QLUOS\-II-IAS%IEQITOS E Ba\::nl'\ogrod(:m Aumento Reducao Ba\:::\izdzm
31/12/2018 31/12/2019
Por recibos por cobrar 684 729 96 977 0 781707
Prémios em contencioso 495 841 224770 720611
Prémios em mora 188 888 -127 793 61095
Por créditos de cob.
duvidosa 54 364 37430 0 91794
De outros tomadores de
seguro 0 0 0 0
De outros devedores 54 364 37430 0 91794
Dev. por emissores de
obrigacdes 0 0 0
Resseguradores/
Ressegurados 0 0 0
Mediadores 0 0 0
Congéneres 0 0 0
Faturas em contencioso 31316 18891 50208
Faturas em atraso 23048 18539 41587
0
Outras provisoes 315024 569 880 285 000 599 904
Impostos (Nota 32) 30024 0 30024
Rescisoes contratuais 285000 530000 285 000 530 000
Outras provisoes 0 39880 0 39880
TOTAL 1054117 704 288 285 000 1473 405
17. Capital

O Capital Social da COSEC encontra-se representado por 1 500 000
acoes com o valor nominal de 5 Euros.

Nao existem acoes com direitos especiais.

No final do exercicio de 2020, o Banco BPI e a Euler Hermes SA eram
detentores da totalidade do Capital Social da COSEC, detendo cada
um 50% do mesmo, situacao que ja se verificava no final do exercicio
anterior.

Aumento

328715
91026
237689

39917

39917

10116
29801

320913

0
215000
105913

689 545

Reducgao

o O o o o

530000
0
530000
0

530000

VValores em euros

Valor de
Balango em
31/12/2020

1110 422
811637
298 784

131711

0
131711

60 324
71388

390817

30024
215000
145793

1632950



Nao foram subscritas quaisquer acdes da COSEC durante os exercicios
findos em 31 de dezembro de 2020 e de 2019.

18. Reservas

18.1 Descricao da natureza e finalidade das reservas do
capital proprio

A 31 de dezembro de 2020 e 2019, os valores das reservas da COSEC
apresentavam a seguinte composicao:

RESERVAS

RESERVAS DE REAVALIAGAO
Por ajustamento de justo valor
Ativos financeiros disponiveis para venda

Terrenos e edificios de uso proprio
SUBTOTAL

RESERVAS POR IMPOSTOS DIFERIDOS

Por diferencas temporarias
Ativos financeiros disponiveis para venda
De terrenos e edificios de uso préprio

De outras reservas de reavaliacao
SUBTOTAL

OUTRAS RESERVAS
Reavaliagao legal
Reserva legal
Reservas livres

Ganhos e perdas atuariais
SUBTOTAL

TOTAL DAS RESERVAS

A reserva de reavaliacao de justo valor inclui o registo das
diferencas positivas e negativas da variacao do valor de alguns
dos ativos valorizados ao justo valor, nos quais estao incluidos os
ativos disponiveis para venda e os imoveis de uso proprio que sao
valorizados ao justo valor pelo modelo de revalorizacao.

12/31/2020

3262772
0

3262772

(837 526)
83657
93 409

(660 460)

7714826
7500 000
11158 294
(366 310)

26 006 810

28 609 121

Valores em euros

12/31/2019

2782832
0

2782832

(709 622)
83657
78 031

(547 935)

7714826
7 500 000
11158 294
(306 002)

26067 118

28 302 015
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Areserva de reavaliacao legal, constituida em 1992, novalorde 7 714
826 euros, reflete as diferencas de valorimetria dos edificios de uso
proprio e de rendimento da COSEC. Esta referida reserva so pode ser
mobilizada para os fins previstos na legislacao.

A reserva por impostos diferidos inclui o registo das diferencas de
imposto diferido temporarias de ativos ou passivos do balanco, cujo
valor se encontra registado nas reservas. Assim, estao registados
nesta rubrica os impostos diferidos calculados sobre o valor da
reserva de reavaliacao de justo valor de ativos disponiveis para venda
e ainda o imposto diferido calculado sobre as amortizacoes futuras
dos imoveis de uso proprio na parte ndo aceite das reavaliacoes legais
e na totalidade das restantes reavaliacées que a data de transicao se
encontravam registadas nas reservas.

Conforme previsto pela legislacao aplicavel, um montante nao
inferior a 10% dos lucros liquidos apurados em cada exercicio pelas
companhias de seguros deve ser destinado a formacao da reserva
legal, até a concorréncia do capital social, ndo podendo ser distribuida
aos acionistas. Em 2016, a aplicacao do resultado de 2015 permitiu
que a reserva legal atingisse um montante equivalente ao capital
sacial, pelo que o remanescente foi aplicado em reservas livres.

As reservas livres sdo reservas que sao constituidas livremente no
ambito da politica de aplicacao de resultados.

A partir de 1 de janeiro de 2013, com a entrada em vigor da versao
revista do IAS 19, a rubrica Outras Reservas passou a englobar ainda
o valor dos desvios atuariais relativos a planos de pensoes e outros
beneficios pos-emprego de beneficio definido, que passaram a ser
obrigatoriamente registados em capitais proprios.

19. Resultados por acao

De acordo com o resultado liquido obtido em 2020 o resultado por
acao corresponde a 1,5819 euros.

20. Dividendos por acao

Durante o exercicio de 2020, a COSEC nao efetuou distribuicao de
dividendos relativos ao resultado liquido obtido em 2019.

Durante o exercicio de 2019, a COSEC efetuou distribuicao de
dividendos relativos ao resultado liquido obtido em 2018, conforme o
apresentado no quadro seguinte:

V/alores em euros

DIVIDENDOS POR AC.AO
Resultado liquido atribuido 5503 729
Ne° de acoes 1500 000
DIVIDENDOS POR A(;ﬂO 3,6692



21. Prémios e comissoes de contratos de
seguros

21.1 Prémios reconhecidos resultantes de contratos de
seguros

0O montante de Prémios Brutos Emitidos, resultante de contratos de
seguro direto, em 2020 e 2019 encontra-se distribuido da seguinte
forma:

Atividade em Portugal
Crédito

Caugao
Total

Atividade no estrangeiro
Crédito

Caucao
Total

Atividade global
Crédito

Caucao

TOTAL GERAL

21.2 Discriminacao de alguns valores relativos ao seguro
nao-vida entre seguro direto e resseguro aceite

A referida discriminacao encontra-se detalhada no mapa Anexo 4.

21.3 Comissoes de mediacao de contratos de seguro
direto

Durante o exercicio de 2020, o montante das Comissoes de
Seguro Direto reconhecidas em resultados ascendeu a 3 318 209
euros (2 950 477 euros em 2019).

2020

33940 397
2874828

36815225

2235473
0

2235473

36 175870
2874828

39050698

2019

35 124 905
2492515

37617 421

1771929
6331

1778 260

36896 834
2 498 846

39 395681

(1184 508)
382313

(802 196)

463 544
(6331)

457 213

(720 964)
375982

(344 983)

VValores em euros

Var 2020/2019

-3,4%
15,3%

-2,1%

26,2%
-100,0%

25,7%

-2,0%
15,0%

-0,9%

93
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21.4 Prémios de resseguro cedido

O montante de Prémios de resseguro cedido, em 2020 e 2019,
encontra-se distribuido da seguinte forma:

Valores em euros

2020 2019 Var 2020/2019
Prémios Cedidos
Crédito 15711857 15746 075 (34218)  -0,2%
Caucao 1268728 920850 347878 37,8%
Total 16980584 16666925 313660 1,9%

22. Gastos diversos por natureza e funcao

22.1 Analise dos gastos por natureza:

CUSTOS POR NATUREZA IMPUTADOS

Gastos com o pessoal (Nota 24)
Fornecimentos e servicos externos
Impostos e taxas

Amortizacoes (Notas 5, 6 e 7)
Juros suportados (Nota 23)

Comissoes

TOTAL

22.2 Analise dos gastos por fungao

Os gastos por natureza imputados as fungdes de Sinistros, Aquisicao,
Administrativa, Investimentos e Risco de Crédito com Garantia do
Estado (RCGE), decompdem-se da seguinte forma:

CUSTOS IMPUTADOS AS FUNCOES

Sinistros
Aquisicao
Administrativos
Investimento
RCGE

TOTAL

2020

6521139
3010954
86552
1526 780
34847
233782

11 414 055

2020

2280278
1974873
5578 068

447 441
1139395

11414 055

2019

6879774
3311305
97 341
1288971
53160
484024

12114573

2019

2266 692
2321605
5654 506

631260
1240510

12114573

Valores em euros

Variagao 2020/2019

-5,2%
-9,1%
-11,1%
18,4%
-34,4%
-51,7%

-5,8%

Valores em euros

Variagao 2020/2019

0,6%
-14,9%
-1,4%
-30,1%
-8,2%

-5,8%



23. Custos de financiamento
Os custos de financiamento em 31 de dezembro de 2020 e de 2019
encontravam-se alocados pelas seguintes sub-rubricas:

Valores em euros

RUBRICAS 2020 2019

Juros suportados
Depositos recebidos de resseguradores 0 0
Ativos em locacao financeira

Equipamento informatico 34847 53160

TOTAL 34847 53160

24, Gastos com pessoal

24.1 Namero de trabalhadores por categorias ao servico
em 31 de dezembro de 2020 e de 2019:

NUMERO DE COLABORADORES

2020 2019
Niveis de Qualificacao CCT
Dirigentes - Banda A 13 11
Coordenadores - Banda B 16 17
Técnicos 85 95
Operacionais 9 12

TOTAL 123 135
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24.2 Discriminagao dos custos com pessoal

RUBRICA

Remuneracoes fixas e variaveis

Orgaos sociais

Pessoal

Encargos sobre remuneragdes

Beneficios pos-emprego (Nota 24)
Planos de contribuicao definida
Planos de beneficios definidos
Responsabilidades a cargo da Empresa

Outros beneficios a longo prazo dos empregados

Beneficios de cessagao de emprego

Seguros obrigatorios

Gastos de acao social

Outros custos com o pessoal

TOTAL

2020

5027 797
854592
4173205
1059 843
63 849
75927
(1816)
(10262)
0

40595
189 956
95 494
43 604

6521139

2019

5283 256
912 296
4370960
1107 119
61711
69620

(4 882)
(3027)

0

36035
198 604
94 347
98 701

6879774

Valores em euros

Variagdo 2020/2019

-4,8%
-6,3%
-4,5%
-4,3%
3,5%
9,1%
-62,8%
239,0%

12,7%
-4,4%
1,2%
-55,8%

-5,2%



No ambito do artigo 3° da Lei n° 28/2009, de 19 de junho, a
remuneracdo suportada pela COSEC relativa aos Orgdos de
Administracao e de Fiscalizagao nos anos de 2020 e 2019
respetivamente foi a seguinte:

2020

REMUNERACOES AUFERIDAS

Fixas Variaveis Acessorias Complementares
Conselho de Administracao
Thierry Gaston Gustave Etheve a) 137079 53979 82 369
Maria Celeste Azedo O. Hagatong Agrellos 120 000 0 0
Placido Furnari 0 0 21633
José Manuel Vairinhos Gongalves 87915 32598 11189
Ana M2 Leca Carvalho 111889 32598 16 783
Subtotal 456 882 119176 0 131975
Conselho Fiscal
José Miguel Gomes da Costa 21000 0 0 0
José Manuel Vairinhos Gongalves 4000 0 0 0
Maria Isabel S. A. A. C. de Lacerda 4000 0 0 0
Benjamim Adelino Costa Pinho 9000 0 0 0
Tito Luis Arantes Sampaio Fontes 9000 0 0 0
Sub Total 47 000 0 0 0
Revisor Oficial de Contas (ROC)
Pricewaterhouse Coopers & Associados, SCROC, S.A. b) 60 500 0 0 0
Subtotal 60500 0 0 0
TOTAL 564 382 119176 0 131975

a) Valores pagos, total ou parcialmente, aos acionistas de onde sao destacados estes membros dos Orgaos Sociais.
b) Valor sem IVA. Inclui servicos de garantia de fiabilidade sobre o reporte prudencial no montante 18 500 euros.

V/alores em euros

Totais

273427
120 000
21633
131702
161271

708 033

21000
4000
4000
9000
9000

47 000

60500

60 500

815533
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REMUNERACOES AUFERIDAS

Fixas
Conselho de Administracao
Thierry Gaston Gustave Etheve a) 131000
Maria Celeste Azedo O. Hagatong Agrellos 120 000
José Manuel Vairinhos Gongalves 111889
Ana M2 Leca Carvalho 111577
Subtotal 474 4,66
Conselho Fiscal
José Miguel Gomes da Costa 21000
Benjamim Pinho 12 000
Tito Arantes Fontes 12 000
Subtotal 45000
Revisor Oficial de Contas (ROC)
Pricewaterhouse Coopers & Associados, SCROC, S.A. b) 58 500
Subtotal 58 500
TOTAL 577 966

V/alores em euros

2019

Variaveis Acessorias Complementares Totais
54 805 110939 296 745
0 0 120 000
33097 16 783 161770
0 16783 128361
87903 0 144 506 706 874
0 0 21000
0 0 12 000
0 0 12 000
0 0 0 45 000
0 0 0 58 500
0 0 0 58 500
87903 0 144 506 810374

a) Valores pagos, total ou parcialmente, aos acionistas de onde sao destacados estes membros dos Orgaos Sociais.
b) Valor sem IVA. Inclui servicos de garantia de fiabilidade sobre o reporte prudencial no montante 18 500 euros.

24.3 Informacao relativa aos membros dos 6rgaos sociais

A COSEC nao tem quaisquer compromissos em matéria de Pensoes
de Reforma, adiantamentos e créditos concedidos a atuais e antigos
membros dos Orgdos Sociais.

25. Obrigacoes com beneficios dos
empregados

De acordo com o regime previsto no anterior contrato coletivo de
trabalho para o sector segurador, a COSECtinha, até 31 de dezembro de
2011, o compromisso de conceder aos seus empregados prestacoes
pecuniarias para o complemento da reforma atribuida pela Seguranca
Social. Este complemento é elegivel para todos os empregados do
quadro de pessoal efetivo da COSEC cuja data de admissdo na inddstria
seguradora tenha ocorrido até 22 de junho de 1995.

Para a cobertura das responsabilidades com servicos passados

(beneficios p6s-emprego), a COSEC efetuou dotacdes para um Fundo
de Pensoes aberto gerido pela BPI Vida e Pensées — Companhia de
Seguros de Vida, S.A.

0 valor do fundo de pensdes corresponde ao justo valor dos seus
ativos a data de balanco.

O fundo visa a cobertura das responsabilidades associadas as
prestacoes complementares de velhice apos os 66 anos de idade
e as prestacoes complementares de invalidez desde o momento da
invalidez até a idade de reforma.

No ambito do novo CCT, o anterior plano de pensdes de beneficio
definido foi substituido por um plano de contribuicao definida, tendo o
valor atual das responsabilidades por servicos passados com pensoes
de reforma em 31 de dezembro de 2011 sido convertido em contas
individuais de cada participante. O atual plano de contribuicao definida
passou também a incluir, a partir do ano de 2012, os empregados
do quadro efetivo da COSEC cuja data de admissao na inddstria
seguradora tenha ocorrido ap6s 22 de junho de 1995, condicionada
a um periodo de caréncia de dois anos nas admissoes ocorridas apos



1 de janeiro de 2010. Em conformidade com as regras previstas no
novo CCT, existe uma garantia de capital sobre os montantes da
transferéncia inicial e das contribuicoes efetuadas pela Companhia
e pelos préprios beneficiarios para as contas individuais de cada
participante. Assim, no exercicio de 2012, a Companhia transferiu
o saldo das responsabilidades integralmente financiadas a 31 de
dezembro de 2011 dos 56 participantes do fundo que aderiram ao
novo CCT para os respetivos planos individuais de reforma.

Na sequéncia da decisao do Supremo Tribunal de Justica, segundo o
qual o Contrato Coletivo de Trabalho da Atividade Seguradora de 2008
nao caducou, teve de ser reposto o enquadramento contratual de
todos os colaboradores filiados no SINAPSA gue nao tinham aderido
ao Novo CCT, pelo que em 2015 foram adicionados dois colaboradores
ao plano de beneficio definido e ao Fundo de Pensdes.

Conforme o disposto na clausula 49 do novo CCT, nos exercicios de
2020 e de 2019, a Companhia registou na conta de ganhos e perdas,
respetivamente, 75 927 euros e 69 620 euros relativos a contribuicao
obrigatéria para o PIR (Plano Individual de Reforma) dos seus
colaboradores.

Os pressupostos utilizados no estudo atuarial efetuado pela BPI
Vida e Pensoes para o célculo das responsabilidades da COSEC em
31/12/2020 e em 31/12/2019 foram os seguintes:

PRESSUPOSTOS 2020 2019
FUNDO DE PENSOES
Método atuarial Unit Credit projetado  Unit Credit projetado
Tabua de mortalidade (sexo
a de mortalidade {sex TV 88/ 90 TV 88/ 90
masculino)
Tabua de mortalidade (sexo
o TV 88/ 90 TV 88/ 90
feminino)
Tabua de invalidez EKV 80 EKV 80
Taxa de crescimento das
~ 1,00% 1,00%
pensoes
Taxa de desconto 0,31% 0,31%
Taxa de rotacao do pessoal 0,00% 0,00%
Taxa de crescimento
0,00% 2,00%

salarial

A 31 de dezembro de 2020 e 2019, os beneficiarios abrangidos pelo
Fundo de Pensdes da COSEC eram os seguintes:

31/12/2020 31/12/2019
Reformados 26 26
Trabalhadores no ativo 0 2
TOTAL 26 28

Em 2020 e 2019 a evolucao das responsabilidades por servicos
passados de reformados, pré-reformados e trabalhadores da COSEC
e respetiva cobertura pelo fundo de pensoes é a seguinte:

V/alores em euros

FUNDO DE PENSOES 2020 2019
“BPI VALORIZACAO"

Responsabilidades com

complementos de reforma:

- Servicos passados de ativos 0 0
- Pensoes em pagamento 942 063 987 999

942 063 987 999
Valor do fundo de pensodes 1469 093 1573521
Nivel de financiamento 155,9% 159,3%
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A evolucao das responsabilidades do fundo de pensdes durante os
exercicios de 2020 e 2019 foi a seguinte:

FUNDO DE PENSOES “BPI VALORIZACAO"

Valor das responsabilidades no inicio do exercicio
Custo dos servigos correntes

Custo dos juros

Responsabilidades com pensdes pagas no exercicio
Outros desvios

Desvios atuariais

Perda reconhecida por acréscimo de beneficiarios
Cortes de responsabilidades passadas

Desvios atuariais por alteracdes dos pressupostos
Valor das responsabilidades no final do exercicio

Situacao patrimonial do fundo de pensdes
Excesso (Insuficiéncia) de cobertura

Grau de cobertura das responsabilidades

Em 31 de dezembro de 2020 e de 2019, a analise de sensibilidade a
uma variacao dos principais pressupostos atuariais teria os seguintes
impactos no valor atual das responsabilidades por servicos passados:

PRESSUPOSTOS

Alteracao na taxa de desconto

Acréscimo de 0,25%

Reducao de 0,25%

Alteracdo da taxa de crescimento das pensoes
Acréscimo de 0,25%

Tabua de mortalidade

+71ano

PRESSUPOSTOS

Alteracao na taxa de desconto

Acréscimo de 0,25%

Reducao de 0,25%

Alteracdo da taxa de crescimento das pensoes
Acréscimo de 0,25%

Tabua de mortalidade

+71ano

31/12/2020

987 999
0

2875
(120 906)
0

53268

0

0

18827
942 063
1469 091

527028

155,9%

Variagao em %

2020
-1,60%
NA
1,60%
7,10%
Variagao em %
2019

-1,70%
1,70%

1,70%

6,90%

Valores em euros

31/12/2019

1076 276
0

10 205
(131827)
0
(11290)
0

0

44635
987 999
1573520

585521

159,3%

Valores em euros

Acréscimo em valor

(15 240)
NA

15532

66821

Valores em euros

Acréscimo em valor

(17 592)
18155

18112

71008



A evolucdo da situacao patrimonial do fundo de pensdes durante os
exercicios de 2020 e 2019 foi a seguinte:

FUNDO DE PENSOES “BPI VALORIZACAO"

Valor do fundo no inicio do exercicio

Rendimento dos juros
Responsabilidades com pensdes pagas no exercicio
Desvios atuariais

Contribuicoes (resgates) efetuados no exercicio

VALOR DO FUNDO NO FINAL DO EXERCICIO

Em 31 de dezembro de 2020 e 2019, os ganhos e perdas atuariais
reconhecidos no capital, na rubrica de outras reservas, apresentam
o seguinte detalhe:

FUNDO DE PENSOES “BPI VALORIZACAO"

Desvios atuariais no inicio do exercicio

Desvios de rendimento do fundo de pensodes
Desvios por alteracao de pressupostos atuariais e financeiros
Desvios de pensdes pagas

Outros desvios

DESVIOS ATUARIAIS NO FINAL DO EXERCICIO

Ataxaderentabilidade esperada do Fundo de Pensoes BPI Valorizagao
em 2020 foi de 1,40 %, de acordo com o quadro abaixo apresentado:

RENTABILIDADE ESPERADA ANUAL NO ANO DE 2020

Cenario Otimista
5,40%

Nos exercicios de 2020 e 2019, a taxa de rentabilidade efetiva dos
ativos do plano foi de, respetivamente, 1,6% e 9,1%.

Cenario Central

Valores em euros

31/12/2020 31/12/2019
1573520 1559 698
4691 15087

(119 709) (119 949)
10590 118 684

0 0

1469 091 1573520

Valores em euros

31/12/2020 31/12/2019
306 002 403 219

(10 590) (118 684)
18827 44635
(1197) (11878)
53268 (11 290)
366310 306 002

Cenario Pessimista

-1,80%
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O efeito das principais categorias dos ativos do plano, em cada um

dos cenarios considerados, € apresentado na tabela seguinte:

Tipo de ativo

Acdes

Obrigacoes Taxa Fixa
Obrigacoes Taxa Variavel
Hedge Funds

Imobiliario

Liquidez

Em 31 de dezembro de 2020, os ativos do Fundo BPI Valorizacao
estavam alocados por categorias de ativos de acordo com a seguinte

distribuicao percentual:

TIPO DE ATIVO

Acdes

Obrigacoes de taxa fixa
Obrigacoes de taxa indexada
Retorno absoluto

Imobiliario

Liquidez

TOTAL

Em 31 de dezembro de 2020, o valor correspondente a quota da
COSEC nos investimentos do fundo BPI Valorizacao encontrava-se

repartida como segue:

TIPO DE ATIVO

Acdes

Obrigacoes de taxa fixa
Obrigagoes de taxa indexada
Retorno absoluto

Imobiliario

Liquidez

TOTAL

a) Corresponde a participagao da Cosec de 71.657,14 UP.

Cenario Otimista

23,00%
-2,00%
1,00%
4,50%
10,00%
0,00%

Dist %

28,0%
44,6%
17,2%
2,4%
0,9%
6,9%

100,0%

2020

Rentabilidade Esperada Anual

Cenario Central

4,70%
0,00%
0,10%
2,50%
2,50%
-0,50%

Valor Global do Fundo

70779 506
112775 759
43597 195
6180 220
2325984
17 364 044

253 022 707

Cenario Pessimista

-13,00%
3,00%
-2,00%
2,00%
-5,00%
-0,70%

V/alores em euros

Participagao COSEC a)

410957
654 794
253132
35883
13 505
100818

1469 091



Em 2020 e 2019, o valor registado na rubrica "Ativos por beneficios
pos-emprego e outros beneficios de longo prazo’, encontra-se
discriminado da seguinte forma:

Valores em euros
RUBRICA 2020 2019 Variagao 2020/2019

RESPONSABILIDADES COM BENEFICIOS POS-EMPREGO

BENEFICIOS COM PLANO DE PENSOES 527 030 585 522 -10,0%
Planos com beneficios definidos 527 030 585 522 -10,0%
Fundo BPI valorizagao 527 030 585522 -10,0%
Valor dos ativos do fundo 1469093 1573521 -6,6%
Valor das responsabilidades do fundo (942 063) (987 999) -14,6%
OUTROS BENEFICIOS POS-EMPREGO (232 725) (242 987) -4,2%
Responsabilidades passadas com reformados (232 725) (242 987) -4,2%
Pensobes de reforma a seu cargo (232 725) (242 987) -14,2%
TOTAL 294 305 342535 -14,1%

Em 2020 e 2019, o valor registado na rubrica “Gastos com Beneficios
Pds-Emprego", encontra-se discriminado da seguinte forma:

Valores em euros
RUBRICA 2020 2019  Variagdo 2020/2019

GASTOS COM BENEFICIOS POS-EMPREGO

Relativos a planos de contribuicao definida 75927 69620 9,1%
Custos PIR cladsula 48° do CCT 75927 69 620 9,1%
Relativos a planos com beneficios definidos (1816) (4 882) -62,8%
Custo dos juros 2875 10 205 -71,8%
Retorno dos ativos do plano (4691) (15087) -68,9%
Responsabilidades a cargo da empresa (10262) (3027) 239,0%
Encargos servicos passados - Complementos de reforma (10 262) (3027) 239,0%
TOTAL - CUSTO/(PROVEITO) 63 849 61711 3,5%

Em 2020 e 2019, a COSEC reconheceu respetivamente, um
proveito de 10 262 euros e um proveito de 3 027 euros, referentes
a responsabilidades passadas com complementos de reforma de
quatro ex-trabalhadores, cujas responsabilidades nao se encontram
cobertas pelo fundo de pensdes BPI — Valorizacao. Os pressupostos
para o calculo do valor atual destas responsabilidades foram os
anteriormente indicados.

103



104

26. Rendimentos/Réditos de investimentos

Osrendimentosdeinvestimentos saoreconhecidos contabilisticamente
de acordo com o principio da especializacao dos exercicios. Assim, 0s
rendimentos sao reconhecidos em ganhos e perdas, em funcao do
periodo a que respeitam independentemente do momento em que se
efetuam os recebimentos.

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

CATEGORIA DO INVESTIMENTO

Investimentos afetos as Provisdes Técnicas

Terrenos e edificios
De rendimento

Ativos disponiveis para venda
Instrumentos capital e unidades de participagao
Unidades de Participacao Investimento Mobiliarios
Unidades de Participacao Investimento Imobiliarios
Titulos de divida
De emissores pUblicos
Outros emissores

Empréstimos concedidos e contas a receber
Dep. Junto de empresas cedentes

Dep6sitos a prazo
Outros - nao técnicos

Juros de mora
Diferencas de cambio favoraveis

Outros

TOTAL

Rendimentos

2020

935523

935 462
463 359
263278
200081
472103
375650
96 453
61

61

2909

(11)
53
2867

938 432

VValores em euros

2019

1214078

103 472
103472
1107 711
577 236
440851
136384
530476
284177
246 299
2895
27
2867

393

206
8
179

1214 470



27. Ganhos e perdas realizadas em
investimentos

Nos exercicios de 2020 e 2019, o resultado das alienagdes de
investimentos foi o seguinte:

Valores em euros

2020 2019
CATEGORIA DO INVESTIMENTO
Ganhos Perdas Saldo Ganhos Perdas Saldo
Investimentos afetos as Provisdes Técnicas 83 453 1321998 (1238545) 122 308 1137 121170
Investimentos em outras participadas e participantes 0 0 0 0 0 0
Titulos de divida e out. empréstimos 0 0 0 0 0 0
Obrigacoes 0 0 0 0 0 0
Instrumentos capital e unidades de participagao 59 492 1306864  (1247372) 0 0 0
Acoes 0 0 0 0 0 0
Unidades de participacao 59 492 1306864  (1247372) 0 0 0
Titulos de divida 23960 15134 8826 122 308 1137 121170
De emissores pUblicos 1385 0 1385 122308 1137 121170
Outros emissores 22575 15134 7 442 0 0 0
Investimentos nao afetos as Provisdes Técnicas 0 0 0 0 0 0
Ativos disponiveis para venda 0 0 0 0 0
Instrumentos capital e unidades de participagao 0 0 0 0 0
Acoes
TOTAL 83453 1321998 (1238545) 122 308 1137 121170

Nota - Nao inclui diferencas cambiais.
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28. Ganhos e perdas provenientes de
ajustamentos de justo valor em investimentos

Nos exercicios de 2020 e 2019, os ganhos e perdas provenientes de
ajustamentos de justo valor em investimentos estao relacionados
com o ajustamento do justo valor dos imoveis.

V/alores em euros

2020 2019
CATEGORIA DO INVESTIMENTO
Ganhos Perdas Saldo Ganhos Perdas Saldo
Investimentos afetos as Provisdes Técnicas 18 920 0 18 920 3914 430 40 000 3874430
Terrenos e edificios (Nota 29) 18920 0 18920 84 430 40 000 44 430
De uso proprio 18920 0 18920 84 430 0 84 430
De rendimento 0 0 0 0 40 000 (40 000)
Ativos nao correntes detidos para venda e unidades 0 0 0 3830000 0 3830000
operacionais
Terrenos e edificios 0 0 0 3830000 0 3830000
Ativos financeiros classificados ao justo valor por G&P 0 0 0 0 0 0
Titulos de divida 0 0 0 0 0 0
Obrigacoes 0 0 0 0 0 0
Investimentos nao afetos as Provisdes Técnicas 0 0 0 0 0 0
TOTAL 18 920 0 18 920 3914 430 40000 3874 430

29. Ganhos e perdas em diferencas de cambio

Nos exercicios de 2020 e de 2019 nao se registaram ganhos ou
perdas com diferengas de cambio.
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30. Outros rendimentos/gastos técnicos,
liquidos de resseguro

A composicao desta rubrica da demonstracao de ganhos e perdas é
a seguinte:

RUBRICAS

OUTROS RENDIMENTOS TECNICOS

Estudos de clientes

Outros servicos prestados a clientes
Informagdes comerciais fornecidas
Recuperagdes por conta de congéneres
Servicos prestados a congéneres
Proveitos liquidos de RCGE

Outros
SUBTOTAL

OUTROS GASTOS TECNICOS

Informagdes comerciais recebidas
Recuperacoes por conta de congéneres
Servicos prestados por congéneres
Recuperagdes por conta de congéneres

Diferencas de cambio
SUBTOTAL

TOTAL

A rubrica “Proveitos liquidos de RCGE" corresponde a remuneracao
da COSEC pela gestao das apalices cujo risco € assumido pelo Estado
Portugués, especializada pelo periodo de vigéncia das apaélices,
liquida de custos.

31. Relato por segmentos

A atividade da COSEC centra-se essencialmente em Portugal e no
ramo de Crédito. O ramo de Caucao representa menos de 10% do
volume de negécios total da COSEC. A atividade exercida fora de
Portugal, em regime de Livre Prestacao de Servicos, representa
em 2020 cerca de 6% e em 2019 cerca de 5% do volume total das
operacoes de seguro direto (conforme Nota 21.1).

2020

3678857
1095542
1949673
(1331)
39417
1396 745
569

8159472

3048 250
0

19275
159 603
310

3227438

4932034

Valores em euros

2019

3534245
1099073
2102962
0

58 750
1284118
570

8079717

3033824
0

20094
178 805
190

3232913

4 846 804
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32. Transacoes entre entidades relacionadas

Conforme as ligacoes 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 demonstracoes financeiras da COSEC sao reconhecidas nas
demonstracoes financeiras do Banco BPI, com sede na Rua Tenente
Valadim, n.° 284, 4100-476 Porto, e da Euler Hermes SA, com sede
na Rue Montoyer, 15 - 1000 Bruxelas, Bélgica, através do método
da Equivaléncia Patrimonial, correspondendo o valor da participagao
a uma percentagem do capital, reservas e resultados equivalente a
percentagem da participacao, direta ou indireta, destas entidades na
COSEC.

Conforme alAS 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 Administracao da Companhia.



32.1 Identificacao das operacoes efetuadas com empresas

do Grupo BPI/CaixaBank e do Grupo Euler Hermes

RUBRICAS

CusTOoS
Comissoes

Gestao de Ativos

Mediacao

Servicos relativos a apélices de seguro

Grupo Euler Hermes

Servigos tec. de informagao/comunicacao de dados
Informagdes comerciais recebidas
Encargos com contratos de seguro direto
Despesas com pessoal cedido
Rendas e alugueres suportados
Operagoes de resseguro cedido
TOTAL DOS CUSTOS
PROVEITOS
Comissoes

Servicos relativos a apdlices de seguro

Grupo Euler Hermes

Informagées comerciais fornecidas
Servigos tec. de informacao/comunicagao de dados
Rendimentos

De rendas de edificios

De dep6sitos a ordem

De dep6sitos a prazo
Operagdes de resseguro aceite
Operagoes de resseguro cedido
TOTAL DOS PROVEITOS
ATIVOS
Depdsitos a ordem
Depdsitos a prazo
Ativos disponiveis para venda
Contas a receber por operagdes de resseguro
Contas a receber por outras operagoes
Provisdes Técnicas (resseguro cedido)

Acréscimos e diferimentos

TOTAL DOS ATIVOS

PASSIVOS

Contas a pagar por operagdes de resseguro
Contas a pagar por outras operagoes
Provisdes Técnicas (resseguro aceite)

Acréscimos e diferimentos

TOTAL DOS PASSIVOS

Entidades relacionadas

Grupo BPI

1010333
121193
889 140

0

0

0

238 094
3518

6343

1258 288

0O O o o o o o o o

7 445 584

©o ©o o o o o

7 445584

10787

44074

54861

2020

Grupo Euler
Hermes

663038

0

0

663038
663038
102877
2784823
0

64768

0

16 589 251
20204 757

372698
372698
372698
1949673
30000

o o o o o

17 456 779
19809 150

0

0

0

58 453
124961
13774130

364 480

14322025

1400 602

19 804

0

788 291

2208697

Valor Total

1673371
121193
889 140
663038
663038
102877

2784823
238094

68 286
6343

16 589 251
21463 045

372698
372698
372698
1949673
30000

0

0

0

0

0

17 456 779
19809 150

7 445 584
0

0

58453
124961
13774130

364 480

21767 609

1400 602

30592

0

832 365

2263559

Entidades relacionadas

Grupo BPI

1041711
120252
921 460

0

0

0
277955
5080
9543

0
1334288

0O O o o o o o o o

2027 254
2500000
0

0
0
0
0
4527 254

14065
39483

53548

2019

Grupo Euler
Hermes

371537

0

0

371537
371537
70441
2763 463
0

72474

0
16335648
19613563

419578
419578
419578
2102 962
30000

o O o o o

15616 847
18 169 386

0

0

0

192 360
43328
7196912

664 205

8096 805

201723

77 408

0

746 655

1025786

V/alores em euros

Valor Total

1413 249
120252
921 460
371537
371537

70 441

2763 463

277955

77 554
9543

16 335 648
20947 851

419578
419578
419578
2102 962
30000

o o o o o

15616 847
18 169 386

2027 254
2500000
0

192 360
43328
7196912

664 205

12 624 059

201723

91473

0

786 138

1079 334
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As transacdes com as entidades relacionadas sao efetuadas
conforme as condi¢des de mercado vigentes nas respetivas datas ou
em regime de reciprocidade.

33. Outras divulgagoes
33.1 Compromissos

A COSEC nao tem quaisquer compromissos contratuais referentes a
aquisicao de ativos fixos tangiveis e intangiveis.

33.2 Passivos contingentes

Além dos passivos contingentes relacionados com a atividade normal
da Companhia (sinistros), existe uma contingéncia relacionada com
uma coima fiscal referente a falta de entrega por conta do IRC relativo
a 2002, no valor de 30 024 euros, a qual se encontra totalmente
provisionada (Nota 16). A referida coima foi reclamada judicialmente,
estando a aguardar decisao de Recurso Judicial..

33.3 Elementos extrapatrimoniais

A COSEC, a 31 de dezembro de 2020, nao tinha assumido qualquer
compromisso por garantias prestadas, para além das que decorrem
da atividade corrente (Seguro Caucdo).

Em 31 de dezembro de 2020 e 2019, os titulos de resseguradores
para caucionamento das provisdes para sinistros de resseguro
cedido, refletidos em rubricas extrapatrimoniais, ascendiam a 185
699 euros e 203 238 euros, respetivamente. Nestas datas, os
depositos recebidos de resseguradores para a mesma finalidade,
ascendiam a 89 035 euros e 89 498 euros, respetivamente.

33.4 Imparidades reconhecidas/ajustamentos ativos
33.4.1 Edificios de uso proprio

Durante o exercicio de 2017, a COSEC assinou um contrato de
promessa de compra e venda, cujo objeto era a alienacao do seu
edificio sede, sito na Av. da Repulblica n® 58 em Lisboa, a ser efetuada
durante o exercicio de 2018. Durante o exercicio de 2018, a COSEC
efetivou a alienacao do seu edificio sede, sito na Av. da Repuablica n°
58 em Lisboa.

Em 2020 e 2019, foram efetuadas reavaliacoes do imoével da Rua
Goncalo Sampaio 369 — 3 no Porto que originaram um ganho de 18
920 euros e 84 430 euros respetivamente.

33.4.2 Edificios de rendimento

Durante o exercicio de 2018, a COSEC efetivou a alienagao do seu
edificio, sito na Av. da Republica n° 60 em Lisboa. Durante o exercicio
de 2019, a COSEC efetivou a alienacao das suas propriedades sitas na
Av. 5 de Outubro e Entrecantos.

33.4.3 Ativos tangiveis

Nos exercicios de 2020 e 2019, nao foram reconhecidas quaisquer
imparidades nos ativos tangiveis.

34. Divulgacoes relativas a instrumentos
financeiros

34.1.1 Objetivos

A politica de Investimentos e de Tesouraria, disponibiliza o
enquadramento para a gestao dos investimentos e da liquidez
da COSEC, servindo de modelo para a gestao da liquidez e dos
investimentos.

Os seus principais objetivos de gestao sao:

1) Preservacao do capital;

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

3) Manutencao dos requisitos de liquidez definidos;

4) Maximizacdo da taxa de rentabilidade;

5) Compliance com a legislacdo e regulamentacdo em vigor;

6) Cobertura das provisdes técnicas.

O retorno dos Investimentos deve ser alcangado dentro de niveis
prudentes de liquidez e de risco de investimento.

34.1.2 Principios gerais

A politica de investimentos da COSEC é aprovada pelo Conselho de
Administracao, o qual delega no Comité Financeiro a responsabilidade
de rever, acompanhar e controlar a aplicagao/cumprimento da politica
de investimentos da companhia.



O Comité Financeiro reGne quatro vezes por ano, podendo, se as
circunstancias o exigirem, serem agendadas reunides ocasionais.

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

a) Todos os investimentos diretos ou indiretos (Fundos) em A¢des;

b) Todas as Participacdes Acionistas minoritarias da COSEC em
companhias de seguros e servicos;

c) Todos os investimentos diretos ou indiretos (Fundos) em
Obrigagoes;

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 Imoveis
(incluindo os de uso préprio), desde que sejam elegiveis para
consumir risco imobiliario de acordo com as regras de solvéncia.

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

a) Todas as Provisdes Técnicas, provisdes de longo-prazo,
dividas de longo-prazo e passivos por impostos diferidos, que
representem compromissos financeiros concretos para com
segurados, instituicdes financeiras, empregados e autoridades
plblicas, que tém de ser respeitados em caso de cessagao de
atividade da Companhia, tém de ser cobertos porinvestimentos
de rendimento fixo com um rating minimo a definir pelo Comité
Financeiro;

b) A Carteira de Investimentos Financeiros devera ter um minimo
de aplicacoes 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%;

c) A Carteira de Investimentos devera ser superior aos Capitais
Proprios + Passivo de longo prazo.

A carteira de obrigacdes devera garantir um fluxo regular de
rendimento a médio prazo com um risco minimo. Nao se destina a
obter mais-valias nem a assumir riscos. E de acordo com este principio
que devera ser evitada a concentracao significativa em determinadas
maturidades. As mais-valias realizadas devem ser obtidas fora da
carteira de obrigagdes e de forma a compensar eventuais perdas de
rendimento no curto/médio prazo.

As situacoes de desvios a politica atras definida sao analisadas

e aprovadas pelo Comité Financeiro, que também tem definido,
nas suas reunides trimestrais, estratégias de resposta/adaptagao
a conjuntura econémica e financeira e a evolugao dos mercados
financeiros.

34.1.3 Metodologia

Ratings

O rating minimo de curto prazo sobre o risco de contraparte e o rating
do Papel Comercial de curto prazo deve ser A1-P1. A carteira de
obrigacdes devera ser composta maioritariamente por obrigacoes
do Estado, embora também possa incluir Agéncias e Empresas de
primeira categoria (com limites especificos que deverao ser fixados
e analisados pelo Comité Financeiro). O rating minimo das obrigacdes
adquiridas pela COSEC para cobrir o passivo de longo prazo e a sua
maturidade maxima, sao definidos também pelo Comité Financeiro.

Benchmarks

O benchmark da carteira é fixado pelo Comité Financeiro. A carteira
da COSEC devera ter um perfil de risco muito préximo do referido
benchmark, em termos de duration e volatilidade.

Duration

A Duration média da Carteira de Obrigacoes de Rendimento Fixo, deve a
todo 0 momento, situar-se num intervalo de 75% a 115% do Benchmark
de Obrigacoes de Rendimento Fixo, atualmente de 3,2 anos.

Alocagao de ativos

A alocacao de ativos é determinada pelo Comité Financeiro, com base
no perfil de passivo da Companhia e a sua capacidade financeira, com
vista a assegurar o cumprimento dos requisitos regulamentares locais.

Para o célculo da alocagao de ativos, a carteira de investimentos é
considerada como um todo e dividida por classes de ativos. A carteira
de ativos devera incluir as seguintes classes: - obrigacoes, acoes,
depoOsitos e equivalentes, e imoveis.

A carteira de Investimentos devera respeitar os seguintes limites:

Classe de ativos Minimo Maximo
Caixa e depositos 7,5% S/limite
Obrigacoes 50% S/limite
Acoes S/limite 10,0%
Fundos de Obrigacoes S/ limite 5,0%
Fundos de Inv. Imabiliarios S/ limite 10,0%
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O Investimento em Obrigacoes é limitado aos seguintes ratings de
longo prazo, sujeito as exposicoes e maturidades maximas definidas
para cada intervalo de rating:

Geral
. Limite Maximo por .
Rating Exposicao emitente Maturidade
AAA, AA 100% 2,0% 10 anos
A, BBB 50% 1,5% 10 anos
Emintentes Portugueses 30% 1,0% 10 anos

A distribuicdo da carteira de titulos por sector de atividade, o perfil
de risco e a volatilidade deverao obedecer ao benchmark, a menos
que o Comité Financeiro decida noutro sentido. A exposicao por
sector de atividade devera ser mantida dentro dos limites do
benchmark.

Os gestores da carteira de agcoes deverao preferir o uso de fundos em
vez de participacoes diretas.

Derivados
Esta proibida a utilizacao de produtos derivados, exceto para efeitos
de cobertura de risco, mediante aprovagao do Comité Financeiro.

Mercados autorizados

Os investimentos da Companhia poderao ser efetuados em quaisquer
mercados organizados desde que se transacione em Euros e dentro
das imposicoes de Rating, exposicao e maturidades definidas pelo
Comité Financeiro.

Risco de cambio

Em circunstancias normais, os investimentos sao feitos em Euro. O
matching dos ativos e passivos em divisas € controlado e reportado
regularmente ao Comité Financeiro.

A gestao da carteira de investimentos financeiros é efetuada pelo BPI
Gestao de Ativos, no ambito de Contrato de Gestao celebrado para o
efeito e aprovado pelo Conselho de Administracao.

Corporate Covered
LimiFe~ Maturidade Limi_te~ Maturidade
Exposicao Exposicao
20% 10 anos 15% 10 anos
15% 10 anos 10 anos
10% 5anos



34.2 Informacao quantitativa relativa a exposicao e origem
dos riscos nos investimentos financeiros

A 31 de dezembro de 2020, a carteira de obrigacées da COSEC
apresentava a seguinte composicao por nivel de Rating:

Rating Composite Montante em Euro % Obrigacoes

AAA 6118953 8,7%
AA+ 2717 404 3,9%
AA 2507 657 3,6%
AA- 7233294 10,3%
A+ 3674751 5,2%
A 1213270 1.7%
A- 1903 542 2,7%
BBB+ 8272 465 11,8%
BBB 23643536 33,6%
BBB- 12997 368 18,5%

70 282 240 100,0%

A 31 de dezembro de 2019, a carteira de obrigacées da COSEC
apresentava a seguinte composicao por nivel de Rating:

Rating Composite Montante em Euro % Obrigacoes

AAA 8063582 12,9%
AA+ 1773815 2,8%
AA 2236133 3,6%
AA- 3292995 5.3%
A+ 1147527 1,8%
A 841227 1,3%
A- 8034 564 12,9%
BBB+ 534195 0,9%
BBB 23225768 37.2%
BBB- 13336425 21,3%

62 486 230 100,0%

A 31 de dezembro de 2020, a carteira de obrigacdes da COSEC
apresentava a seguinte composicao por nivel de Maturidade:

Maturidade Ativa Montante em Euro % Obrigacoes
< Tano 7370027 10,5%
1-3anos 22 595 846 32,2%
3-7anos 28309 447 40,3%
> 7 anos 12 006 920 17.1%
70 282 240 100,0%

% Carteira de
Investimentos

5,4%
2,4%
2,2%
6,4%
3,3%
1.1%
1.7%
7.3%
21,0%
11,5%
62,4%

% Carteira de
Investimentos

7,9%
1,7%
2,2%
3,2%
1,1%
0,8%
7,8%
0,5%

22,6%

13,0%

60,9%

% Carteira de
Investimentos

6,5%
20,1%

25,1%
10,7%

62,4%

Yield Médio %

-0,50
-0,50
-0,60
-0,20
-0,10
-0,10
-0,30
-0,90
-0,60
-0,50
-0,50

Yield Médio %

-0,32
-0,36
-0,39
0,28
0,26
0,170
-0,10
0,32
0,13
-0,34
-0,08

Yield Médio %

-0,60
-0,50
-0,60
-0,20

-0,50

Duration média

3,80
4,30
3,60
5,40
5,40
4,10
3,20
2,70
2,40
2,30
3,20

Duration média

Duration Média

0,40
2,10
4,00
8,20

3,20
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A 31 de dezembro de 2020, a carteira da COSEC incluia ainda 2 100 euros
Euros de agdes nao afetas, 8 614 719 euros de unidades de participacao
em Fundos de Investimento Mobiliario e 7 222 474 euros de unidade de
participacao em Fundos de Investimento Imabiliario.

A 31 de dezembro de 2019, a carteira de obrigacdes da COSEC
apresentava a seguinte composicao por nivel de Maturidade:

Maturidade Ativa Montante em Euro % Obrigacoes
<Tano 6 774 896 10,8%
1-3anos 19627 110 31,4%
3-7anos 32757208 52,4%
> 7 anos 3327016 5,3%

62 486 230 100,0%

A 31 de dezembro de 2019, a carteira da COSEC incluia ainda 2 100 euros
de a¢des nao afetas, 10 050 354 euros de unidades de participagao em
Fundos de Investimento Mobiliario e 6 481 810 euros de unidade de
participacao em Fundos de Investimento Imobiliario

A metodologia que serviu de base ao calculo dos itens dos quadros acima
divulgados resume-se da seguinte forma:

e Na distribuicao dos ativos por rating, foi utilizado o rating
composite da Bloomberg. Na distribuicao por maturidades
foram utilizados os valores das maturidades ativas, tendo sido
incluidas no prazo inferior a um ano todas as obrigacdes de taxa
variavel;

e Na componente “"VaR de Mercado’, foi considerada a perda
maxima num intervalo de confianga de 99%, num horizonte
temporal de 1 més, com base na volatilidade do preco titulo/
benchmark nos Gltimos 30 dias;

e A componente "VaR Crédito” corresponde ao montante em
carteira x probabilidade de incumprimento de um ano x (1-0,02),
assumindo-se uma taxa de recuperacao de 20%;

e A componente "Yield" foi apurada considerando o valor dos
rendimentos sobre o quociente do preco de mercado dos ativos,
excluindo os ganhos e perdas de capital.

34.3 Risco de mercado, de crédito e de liquidez
34.3.1 Risco de mercado

Para responder ao Risco de Mercado, a COSEC dispde de uma Politica

% Carteira de
Investimentos

6,6%
19,1%
31,9%

3,2%

60,9%

Yield Médio %

-0,41
-0,27
0,05
035

-0,08

Duration Média

0,39
2,05
A
8,76



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 Obrigacoes),
quer por emitente.

A Politica de Investimentos é definida e controlada pelo Comité
Financeiro, com competéncias delegadas do Conselho de
Administracao.

0O acompanhamento do cumprimento da Politica de Investimentos
e da evolucao da performance da gestao da carteira é efetuado
mensalmente, ao nivel da Departamento Financeiro e Administrativo,

e trimestralmente, ao nivel do Comité Financeiro.

0 "Value at Risk" (VaR) de Mercado é acompanhado mensalmente
pelo Gestor da Carteira do BPI Gestao de Ativos.

Em 31 de dezembro de 2020 e de 2019, o detalhe dos instrumentos
financeiros por tipo de exposicao ao risco de taxa de juro apresentava
o seguinte detalhe:

2020
Taxa Fixa Ta.)—(a Nao sujeito a
Variavel Tx. de Juro

ATIVO
Caixa e seus equivalentes e depésitos a ordem 0 25724843 0
Ativos financeiros classificados no reconhecimento
inicial ao justo valor através de ganhos e perdas 0 0 0
Ativos disponiveis para venda 53915391 16 366 850 15839 293
Empréstimos e contas a receber 7 420 0 0
Outros devedores por operacoes de seguro e outras
operacoes 0 0 L 474017

53922811 42091693 20313310
PASSIVO
Depbsitos recebidos de resseguradores 0 89035 0
Outros credores por operacoes de seguro e outras
operacoes 0 0 6885 401
Passivos de locacdo financeira 0 0 700 267

0 89035 7 585 668

Ainformacao desta Nota devera ser analisada conjuntamente com a
informacao da Nota 34.1.

34.3.2 Risco de crédito

Orisco de crédito da Carteira de Investimentos € balizado pela Politica

Total

25724843

0
86121533
7420

4474017
116 327 814

89 035

6885 401
700 267
7674703

Taxa Fixa

0
47 427 606
2513274

0
49940879

Taxa
Variavel

20271949

0
16 534 264
0

0
36806 212

89 498

0
1120761

1210259

2019

Nao sujeito a
Tx. de Juro

0
15058 625
0

3410437
18 469 062

2813150

2813 150

Valores em euros

Total

20271949

0
79020 494
2513274

3410437
105 216 154

89 498

2813150
1120761
4023 408
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de Investimentos definida pelo Comité Financeiro e acompanhado
mensalmente, ao nivel do Departamento Financeiro e Administrativo,
de acordo com o rating do emitente das obrigacoes em carteira.

A 31 de dezembro de 2020 e 2019, o rating médio da Carteira de
Investimentos era de "BBB" em ambas as datas.

0 “Value at Risk" (VaR) de Crédito € acompanhado mensalmente pelo
Gestor da Carteira do BPI Gestao de Ativos.

34.3.3 Risco de liquidez

A 31 de dezembro de 2020, a COSEC apresentava cerca de 23% da
sua carteira de investimentos investida em “Caixa e equivalentes”
e "Depositos a prazo” e 65% investidos em “Obrigacdes’, na sua
totalidade cotadas em mercados da UE.

A 31 de dezembro de 2019, a COSEC apresentava cerca de 22% da
sua carteira de investimentos investida em “Caixa e equivalentes”
e "Depobsitos a prazo” e 64% investidos em "“Obrigacdes’, na sua
totalidade cotadas em mercados da UE.

Ainformacao desta Nota devera ser analisada conjuntamente com a
informacao da Nota 34.1.

Em 31 de dezembro de 2020 e 2019, os cash-flows previsionais
(ndo descontados) dos instrumentos financeiros, segundo a sua
maturidade contratual, apresentavam a seguinte distribuicao:

2020
d
. . Até 3 de3a N Entre 1e
Até 1 més 6 meses a
meses 6 meses 3 anos
1ano
Ativo
Caixa e seus equivalentes e
dep6sitos a ordem 0 0 0 0 0
Ativos financeiros classificados
no reconhecimento inicial ao justo
valor através de ganhos e perdas
Ativos disponiveis para venda 63725 935339 5682653 2587221 23084381
Empréstimos e contas a receber
Total 63725 935339 5682653 2587221 23084381
Passivo
Depésitos recebidos de
resseguradores
TOTAL 0 0 0 0 0

Entre3e
5 anos

25823857

25823857

Entre5e
10 anos

10975 095

10975095

Entre10e
20 anos

Indetermi-
nado

25724843

15806 720

41531563

Valores em euros

Total

25724843
0

84958 991
0

110 683 834
0

0



2019
d
I Até3 de3a ¢ Entre 1 e
Até 1 més 6 meses a
meses 6 meses 3 anos
1ano
Ativo
Caixa e seus equivalentes e
dep6sitos a ordem 0 0 0 0 0
Ativos financeiros classificados
no reconhecimento inicial ao justo
valor através de ganhos e perdas
Ativos disponiveis para venda 8345983 1396379 10877988 1524524 13285452
Empréstimos e contas a receber 2 500 000
Total 10 845 983 1396379 10877988 1524524 13285452
Passivo
Depésitos recebidos de
resseguradores 0 0 0
TOTAL 0 0 0 0 0

Os saldos apresentados nos quadros nao sao comparaveis com 0s

saldos contabilisticos, dado incluirem fluxos de caixa projetados e nao

se encontrarem descontados.

O apuramento dos cash-flows previsionais dos instrumentos

financeiros foi determinado por forma a cumprir 0s requisitos de

divulgacao aplicaveis. Os principais pressupostos que foram utilizados

no apuramento dos fluxos previsionais, foram os seguintes:

As disponibilidades de caixa e depdsitos a ordem foram
classificadas como "liquidez imediata” e com maturidade “até 1
més”;

Os instrumentos de capital foram classificados com maturidade
“Indeterminado”;

Os fluxos de capital e juros relativos aos titulos de divida foram
alocados na maturidade consoante o seu vencimento, até uma
maturidade maxima de 20 anos;

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

Os depositos junto de empresas cedentes, incluidos na rubrica
"Empréstimos e contas a receber’, que correspondem a
provisoes retidas por resseguradas, no ambito dos tratados de
resseguro aceite em vigor, foram classificados no intervalo de
maturidade “Indeterminado”;

Os depositos recebidos de resseguradores correspondem a
provisoes retidas a resseguradores, no ambito dos tratados de
resseguro em vigor, tendo sido classificados com maturidade
“Indeterminado”.

Entre3e
5 anos

19955991

19955991

Entre5e
10 anos

6774 409

6 774 409

Entre10e
20 anos

Indetermi-
nado

20271949

16 534 264

36806 212

Valores em euros

Total

20271949

0

78 694 989

2500 000
101 466 938
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34.4 Justo valor de instrumentos financeiros

As variacoes de justo valor reconhecidas em ganhos e perdas e em
capital proprio em 31 de dezembro de 2020 e de 2019, decompoem-
-se conforme o quadro abaixo apresentado:

2020

TIPO DE INSTRUMENTO Varlagio em Ganhos e

Capital Proprio Perdas a)

VARIACAO DE JUSTO VALOR DOS TERRENOS E EDIFICIOS 0
Investimentos afetos as provisdes técnicas 0
Terrenos e edificios 0
De uso proprio 0
De rendimento 0
Ativos nao correntes detidos para vendas e unidades 0
operacionais descontinuadas
Terrenos e edificios 0
VARIACAO DE JUSTO VALOR DE ATIVOS DISPONIVEIS
PARA VENDA (479 940)
Investimentos afetos as provisdes técnicas (479 940)
Investimentos em outras participadas e participantes
Obrigacoes
Instrumentos capital e unidades de participagao 211391
Acoes 0
Unidades de participacao 211391
Titulos de divida (691 331)
Obrigacdes do Tesouro (143 202)
Bilhetes do Tesouro 0
Outros emissores (548 129)
Investimentos nao afetos as provisdes técnicas 0
Instrumentos capital e unidades de participagao 0
Acoes 0
Titulos de divida 0
Outros emissores 0
VARIACAO DE JUSTO VALOR TOTAL (479 940)

a) Incluf as variagdes de justo valor por ganhos e perdas e as mais e menos valias realizadas.

Os valores das variagdes de justo valor dos ativos financeiros foram
apurados conforme o descrito na Nota 2.2.1.

o O o o

o

o O O o

O o o o o

Variacao
Total

O O o o

(479 940)

(479 940)

211391
0
211391

(691 331)
(143 202)

0
(548 129)

O O o o o

(479 940)

Variacdo em
Capital Proprio

o O o o

1702037

1702037

1338072
0
1338072

363 964
435062

0
(71097)

O O o o o

1702037

2019

Ganhos e
Perdas a)

3874430

44 430
44 430
84 430
(40 000)

3830000

3830000

o O

o O o o

O O o o o

3874430

Valores em euros

Variacao
Total

3874430

44 430
44 430
84 430
(40 000)

3830000

3830000

1702037

1702037

1338072
0
1338072

363 964
435062

(71097)

O O O o o

5576 466



Em 31 de dezembro de 2020 e de 2019, o valor de balanco e o justo
valor dos instrumentos financeiros valorizados ao custo amortizado

ou ao custo histadrico era o seguinte:

Valor de Balanco

Ativo

Caixa e seus equivalentes e dep6sitos a ordem 25724843
Ativos disponiveis para venda 2100
Empréstimos e contas a receber 7 420
Total 25734 363
Passivo

Depositos recebidos de resseguradores 89035
Total 89035

Asregras base utilizadas no calculo dojusto valor destes instrumentos
financeiros foram as seguintes:

e "Caixa e seus equivalentes e depositos a Ordem” - Valor
registado em balanco, dado que essa rubrica é constituida na
grande maioria por dep6sitos a vista;

e  "Empréstimos e contas a receber”;

e Depositos a prazo - Valor de balango, ja que os depoésitos
gue constituem esta rubrica sao na totalidade depositos
de curto prazo;

e Depésitos junto de empresas resseguradas - Valor de
balanco, ja que os depositos que constituem esta rubrica
sao na grande maioria depositos de curto prazo.

e  "Depositos recebidos de resseguradores” - Valor de balango,
atendendo a que correspondem a depésitos, cujo valor é
revisto segundo uma periodicidade minima anual, os quais
correspondem a provisoes retidas a resseguradores.

Os instrumentos financeiros registados em balanco ao justo valor
foram classificados por niveis de acordo com a hierarquia prevista na
IFRS 13.

Nivel 1 - Técnicas de valorizacdao com cotacdes em mercado ativo

Esta categoria, para além dos titulos cotados em Bolsa de Valores,
inclui os titulos valorizados com base nos precos de mercados ativos
divulgados através de plataformas de negociacao, tendo em conta
a liquidez (quantidade de contribuidores) e profundidade do ativo
(tipo de contribuidor). A classificacdo como mercado ativo é efetuada

V/alores em euros

2020 2019
. Valor de .
Justo Valor Diferenca Justo Valor Diferenca
Balanco
25724843 0 20271949 20271949 0
2100 0 2100 2100 0
7 420 0 2513274 2513274 0
25734 363 0 22787322 22787322 0
89 035 0 89 498 89 498
89 035 0 89 498 89 498 0

de forma automatica pelo sistema de valorizagao de ativos, desde
que os instrumentos financeiros estejam cotados por mais de dez
contribuidores de mercado, sendo pelo menos cinco das ofertas firmes
e com uma cotagao multi-contribuida (preco formado por mais ofertas
firmes de contribuidores disponiveis no mercado). A classificacao
automatica proposta é aferida por uma equipa especializada.

Nivel 2 - Técnicas de valorizacao baseadas em dados de mercado
Neste nivel sao considerados os titulos que, ndo tendo mercado
ativo, sao valorizados por recurso a técnicas de valorizagao baseadas
em dados de mercado para instrumentos com caracteristicas
idénticas ou similares, incluindo precos observaveis no mercado
para ativos financeiros em que se tenham observado redugdes
significativas no volume de transacoes. O sistema de valorizacao de
ativos classifica de forma automatica como nivel 2, os instrumentos
financeiros cotados por mais do que 4 e até 9 contribuidores, sendo
pelo menos duas cotacoes correspondentes a ofertas firmes e exista
uma cotagao multi-contribuida. Sao também considerados no nivel
2, os titulos valorizados com base em modelos internos que utilizam
maioritariamente dados observaveis no mercado (como por exemplo
curvas de taxas de juro ou taxas de cambio) e os titulos valorizados
por recurso a precos de compra indicativos de terceiros baseados em
dados observaveis no mercado. A classificacdo automatica proposta
é aferida por uma equipa especializada.

Nivel 3 - Técnicas de valorizacdo utilizando principalmente inputs
nao baseados em dados observaveis em mercado
Os ativos financeiros sao classificados no nivel 3 caso se entenda que
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uma proporcao significativa do seu valor de balango resulta de inputs
nado observaveis em mercado, nomeadamente:

e  Titulos ndo cotados que sao valorizados com recurso a modelos
internos, nao existindo no mercado um consenso geralmente
aceite sobre os parametros a utilizar, nomeadamente:

e Avaliacao com base no Net Asset Value atualizado e
divulgado pelas respetivas sociedades gestoras;

e Avaliacao com base em precos indicativos divulgados
pelas entidades que participam na estruturacao das
operagoes; ou,

e Avaliacao por realizacao de testes de imparidade com
base nos indicadores de performance das operagdes
subjacentes (grau de protecao por subordinacdo as
tranches detidas, taxas de delinquéncia dos ativos
subjacentes, evolucdo dos ratings).

e  Titulos valorizados através de precos de compra indicativos,
baseados em modelos tedricos, divulgados por terceiros e
considerados fidedignos.

No caso de agoes nao cotadas, o justo valor é estimado com base na
analise da posicao financeira e resultados do emitente, perfil de risco
e de valorizagdes de mercado ou transacoes para empresas com
caracteristicas idénticas.

Sempre que nao esteja disponivel um valor de mercado e nao seja
possivel determinar com fiabilidade o seu justo valor, os instrumentos
de capital encontram-se reconhecidos ao custo historico e sao
sujeitos a testes de imparidade.

Em 31 de dezembro de 2020 o valor contabilistico dos instrumentos
financeiros, registados no balanco ao justo valor apresentava o
seguinte detalhe consoante a metodologia de valorizagao:

Tipo de Instrumento Financeiro

Ativos financeiros classificados no reconhecimento inicial ao justo valor
através dos resultados

Ativos financeiros disponiveis para venda

Total

O instrumento financeiro cuja técnica de valorizagao se enquadra
no nivel 3, conforme tabela acima, respeita apenas a um fundo de
investimento imobiliario adquirido em 2019, cujo justo valor tem por

~ Técnicas de Valorizacao
Cotagdes em

Mercado Ativo

Nivel 1 Dadosde Merca- 1. 0105 Nivel 3
do Nivel 2
0 0 0
78 896 959 0 7222 474
78 896 959 0 7222 474

Valores em euros

Total Justo Valor

0
86 119433
86 119 433



base o Net Asset Value divulgado pela sociedade gestora e apresentou
a seguinte movimentacao:

Valores em euros

Nivel 3 6481810 704 624 36 040 7222 474
Total 6481810 704 624 36 040 7222474

Em 31 de dezembro de 2019 o valor contabilistico dos instrumentos
financeiros, registados no balanco ao justo valor apresentava o
seguinte detalhe consoante a metodologia de valorizacao:

Valores em euros

Ativos financeiros classificados no reconhecimento inicial ao justo

valor através dos resultados 0 0 0 0
Ativos financeiros disponiveis para venda 72 536 584 0 6481810 79018394
Total 72536 584 0 6481810 79018 394
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35. Divulgagoes relativas a contratos de
Seguro

35.1 Natureza e extensao das rubricas e dos riscos
resultantes de contratos de seguro e ativos de resseguro

35.1.1 Provisdes técnicas de seguro direto, resseguro aceite e
resseguro cedido

Estas provisoes foram calculadas em conformidade com a Norma
n° 10/2016-R, de 15 de setembro, da Autoridade de Supervisao de
Seguros e Fundos de Pensdes. Em 31 de dezembro de 2020 e 2019,
as provisdes técnicas da COSEC estavam distribuidas da seguinte

forma:
Valores em euros
2020 2019 Var. %
S Valor Total Valor Total Total

RUBRICAS Resse- .eguro _ao_r ota Seguro Direto ‘ao.r s _ ?ta

Seguro Direto + Resseguro Liquido de Seguro Resseguro Resseguro Liquidode  Liquido de

) guro h ) h + Resseguro i
Direto Aceite Resseguro Cedido Resseguro Direto Aceite Aceite Cedido Resseguro  Resseguro
Aceite Cedido Cedido Cedido

PROVISOES
TECNICAS
Provisao para 2186416 20 2186 436 (966 093) 1220343 2164078 22 2164099 (951515) 1212584 0,6%
Prémios nao
Adquiridos
Custos (143 139) 0 (143 139) 371191 228052 (126 508) 0 (126 508) 365941 239433 -4,8%
Aquisicao
Diferidos
Provisao para 34960 415 632774 35593189 (13640256) 21952933 18647562 853537 19501 099 (7297 647) 12203 452 79,9%
Sinistros
Provisao para 31368 155 0 31368155 0 31368155 34326185 0 34326185 0 34326185 -8,6%
Desvios de
Sinistralidade
Provisdo para 566 562 0 566 562 (226 628) 339934 1219716 0 1219716 (487 886) 731830 -53,6%
Participagao
nos Resultados
Provisao para 171163 0 171163 0 171163 0 0 0 0 0 0,0%
Riscos em
Curso
TOTAL DAS 69109572 632794 69742366 (14461785) 55280581 56231032 853 559 57 084591 (8371107) 48713484 13,5%
PROVISOES
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35.1.2 Risco especifico de seguro

Considera-se como objeto da gestao do risco especifico de seguro
a minimizacao dos niveis de sinistralidade, decorrente dos riscos
assumidos em apélices de Crédito e Caugao.

0 modelo de gestao do risco especifico de seguro aplicado na COSEC
desenvolve-se segundo trés componentes:

e NaArea Comercial, que abrange a contratacio, a renovacio e o
acompanhamento das apélices;

e Na Area de Gestdo do Risco, que engloba a subscricio, o
acompanhamento e a monitorizacao do risco, até a extingao das
responsabilidades assumidas em cada apdlice;

e Na Area de Gestdo de sinistros, que integra a recuperacdo dos
créditos em incumprimento e na gestao dos sinistros.

35.1.2.1 A subscricao do risco
35.1.2.1.1 Comercial

Ao nivel da atuacao da area Comercial, no seguro de Crédito, a
subscricao do risco passa por uma analise prévia da qualidade do
futuro Tomador, ao nivel do seu rating, bem como uma avaliacao 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 renovacao das apdlices, existem procedimentos de avaliacao
da sua rentabilidade e de aperfeicoamento de automatismos de
renovacao.

Para o seguro Caucao, na contratacao de apdlices sao avaliados:

- O enquadramento prévio dos tomadores;
- A analise da operagao e o seu enquadramento, com vista a
decisao de subscricao.

35.1.2.1.2 Gestao do risco

No que se refere & Area de Gestdo do Risco, a sua atividade engloba,
a analise e gestao do risco no Mercado Interno, quer a nivel do
plafonamento de entidades, quer para decisao de pedidos de garantia,
quer de forma automatica, quer de forma casuistica, recorrendo para
a sua analise a base de dados da COSEC que inclui:

e Informagdes de agéncias de informagao comercial;
e Informagdes bancarias;

e Informacdes do Banco de Portugal, sobre incumprimentos ao
nivel de crédito concedido no sistema bancario;

e Demonstracoes Financeiras de entidades de risco;

e Informacoes judiciais, relativas a acoes judiciais intentadas em
Portugal;

e Informacoes internas, relativas a prorrogacoes de risco, ameagas
de sinistro, processos de sinistros e de relagao comercial;

e  Relatorios de visitas, efetuadas por analistas de risco e pela
rede de colaboradores externos, as empresas de maior risco, e
relatérios de informacao telefénica para os menores riscos;

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

Relativamente ao seguro caucao, a subscricao do risco assenta
na fixacao de um plafond por entidade-risco/grupo, apos analise
casuistica efetuada pelos analistas de risco.

No que respeita ao Mercado Externo, a COSEC recarre as congéneres
do Grupo Euler Hermes, estabelecidas em cada mercado, para
sustentar as decisoes de avaliagao, subscricao e acompanhamento
do risco, tendo celebrado acordos de prestacao de servicos, para o
efeito.

35.1.2.2 A monitorizacao e o acompanhamento do risco

A COSEC dispoe de um sistema de acompanhamento e monitorizagao
do risco baseado em parametros de alertas, que se encontra
integrado no seu Sistema de Informacao. O referido sistema tem
como objetivo a detecao de informacao 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 Analise
de Risco e pode dar lugar, ou ndo, a uma alteracao quer do rating
da entidade, quer do plafond atribuido, com consequente redugao/
anulacao 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.

35.1.2.3 0 acompanhamento do risco e da sinistralidade

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

e Analise semanal das ameacas e participacdes de sinistro
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comunicadas a COSEC, em ndmero, valor, pais e sector de
atividade;

e Analise semanal da evolucao dos niveis de recuperacao nas
fases pré e pos pagamento do sinistro;

e Analise semanal da evolugao da exposicao por rating;

e Analise de concentragao e de exposicao acumulada por apélice,
rating, sector de atividade e pafs;

e  Estatisticas mensais de sinistralidade por ano de subscricao;

e Avaliacao atuarial mensal por ano de subscricao;

e Analise de "Use Factor", " Probability of Default" e "Gini Factor";

e Analise mensal das insolvéncias por tipo de sociedade,
dimensao, antiguidade, distrito e sector de atividade.

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

regular  da financeira  dos
bem como dos que tomam, em retrocessao, as caoberturas 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 o ano de 2012 que os
tratados da COSEC sao cedidos a 100% a entidades resseguradoras
Grupo Euler Hermes.

Em 2020 as responsabilidades em resseguro aumentaram 87% para
0s 13 640 255 euros devido ao aumento das provisoes para sinistros
constituidas em 2020 e parcialmente cedidas ao Grupo Euler Hermes,
ao abrigo do tratado de resseguro em vigor. Nao houve alteracoes ao
nivel das taxas de cedéncia entre 2019 e 2020.

Valores em euros

2020 2019
Rating
Responsabilidades em Responsabilidades em
Resseguro Resseguro

AA 13313365 97,6% 6761311 92,7%
AA- 114 204 0,8% 187 385 2,6%
A+ 86 839 0,6% 70021 1,0%
A 83990 0,6% 52801 0,7%
A- 13910 0,1% 13897 0,2%
N/ Definido 27947 0,2% 212232 2,9%
Total 13 640 255 100,0% 7 297 647 100,0%

35.1.2.4 O acompanhamento dos créditos em incumprimento e a
gestao dos sinistros

A COSEC efetua diligéncias de cobranca no momento em que lhe é
comunicado o incumprimento dos créditos seguros. Recorre para
este efeito, a uma rede de colaboradores externos, a advogados e
agéncias de cobrancas, em Portugal e nos paises em que se localizam
as entidades devedoras, beneficiando também dos servicos de
cobranca disponibilizados pelo Grupo Euler Hermes, no ambito dos
acordos de prestacao de servigos celebrados.

Na gestao dos sinistros sao definidas regras que visam a adequada
provisao das responsabilidades, tendo em conta as especificidades
dos riscos de crédito e de caucao, e o cumprimento das condicdes
estabelecidas para o pagamento das indemnizacoes dentro dos
prazos estabelecidos para o efeito.

35.1.3 Racios de sinistralidade e de despesas

A COSEC procede mensalmente ao calculo e acompanhamento dos
racios de sinistralidade e de despesas de acordo com os seguintes
critérios:

e Racio de sinistralidade — Resulta do quociente entre os custos
com sinistros e os prémios adquiridos de seguro direto, liquidos
de participagao nos resultados.

e Racio de despesas — Resulta do quociente dos custos de
aquisicao e administrativos, de seguro direto, deduzidos dos
outros proveitos técnicos, sobre os prémios adquiridos de
seguro direto, liquidos de participacdo nos resultados.

O racio combinado é o valor resultante da adicao dos dois racios

anteriores.
2020 2019 Var 20-19 (pp)
Racio de Sinistralidade 75,0% 53,9% 21,2
Racio de Despesas 20,9% 21,3% -0,4
Racio Combinado 95,9% 75,2% 20,7

A taxa de sinistralidade estimada (ULR) do ano de subscricao de
2020 foi superior ao que se registou no final de 2019 para o ano de
subscricao de 2019 (+ 18,7%), assim como o ano de subscricao de
2019, que sofreu uma penalizacdao em 2020, face ao que havia sido
registado em 31 de dezembro de 2019 (+ 1,8%). Este efeito explica
o0 acréscimo do Racio de Sinistralidade

Considerando a sinistralidade por ano de subscricao, as Taxas de



Sinistralidade estimadas para o ano de subscricao de 2020 foram
de 76,0% para o Seguro de Crédito, e de 30% para o Seguro Caucao.

A 31 de dezembro de 2019, as Taxas de Sinistralidade estimadas

para o ano de subscricao de 2019 foram de 57,3%, para o Seguro de

Crédito, e de 30% para o Seguro de Caucao.

35.1.4 Matriz de desenvolvimento de taxa de sinistralidade por ano

de subscricao (sem IBNR)

A matriz de desenvolvimento da taxa de sinistralidade real, por ano

de subscricao, em 31 de dezembro de 2020, € a que se segue:

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2000

21,6%

2001
71.0%

31,4%

2002
75,3%
95,8%

24,8%

2003
74,5%
108,6%
90,8%

15.0%

2004
67,6%
97.9%
96,1%
54,2%

12,7%

2005
67,0%
95,6%
96,5%
56,5%
53,1%

154%

2006
64,3%
93,1%
93,0%
54,9%
56,2%
59,3%

234%

2007
62,8%
91.2%
90,3%
55,1%
54,5%
63,7%
81,6%

19,5%

2008
64,7%
90,0%
89,0%
54,5%
54,0%
63,0%
86,3%
65,9%

52,2%

2009
64,3%
89,7%
88,4%
54,2%
53,1%
62,0%
85,.4%
69,8%
133,3%

18,7%

2010
64,5%
89,4%
87,0%
55,3%
52,2%
61,7%
80,9%
68,9%
128,0%
35,3%

18,5%

2011
64,0%
90,6%
86,6%
55,2%
52,0%
60,9%
79,5%
68,0%
111,1%
33,1%
40,4%

38,9%

2012
61,8%
90,0%
86,0%
55,1%
52,1%
60,1%
81.7%
67,1%
109,3%
32,2%
38,1%
84,1%

26,2%

2013
61.4%
89,5%
85,0%
55,4%
52,5%
60,0%
79,0%
66,0%
108,7%
32,0%
37,3%
75,3%
43,5%

20,9%

2014
61,3%
89,5%
84,5%
55,3%
52,5%
60,0%
78,3%
66,9%
109,3%
32,0%
35,7%
71.1%
40,3%
27,3%

23,5%

2015
61,3%
89,2%
84,2%
55,4%
52,3%
59,6%
77.5%
65,4%
107,8%
31,7%
35,5%
69,4%
38,4%
24,3%
34,5%

29,4%

2016
61,3%
88,8%
83,8%
55,2%
53,6%
59,7%
76,3%
64,8%
106,9%
31,2%
35,4%
68,8%
37,9%
24,1%
33,4%
44,7%

29,4%

2017
61,3%
88,7%
83,7%
55,0%
53,5%
59,6%
76,0%
63,4%
106,2%
31,1%
351%
68,3%
37,6%
24,2%
32,8%
42,7%
46,6%

28,5%

2018
61,3%
88,5%
83,6%
54,9%
53,4%
58,0%
73,6%
63,2%
105,7%
31,7%
35,2%
67,6%
37,4%
26,2%
32,2%
41,8%
45,7%
L, 4%

30,6%

2019
61,3%
88,4%
83,6%
55,2%
53,4%
58,2%
72,6%
63,2%
104,6%
31,6%
34,8%
67,3%
37,0%
23,9%
31,7%
41,8%
44,1%
42,5%
52,5%

36,1%

2020
61,3%
88,3%
83,6%
55,0%
53,7%
58,1%
72,5%
62,9%
104,2%
31,6%
34,6%
67,0%
36,8%
23,9%
31,4%
41,4%
44,2%
41,3%
52,1%
55,9%

19,7%
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A matriz de desenvolvimento da taxa de sinistralidade real, por ano
de subscricao, em 31 de dezembro de 2019, é a que se segue:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2000 21,6% 710% 753% 745% 676% 670% 643% 628% 64,7%

2001 31.4% 958% 1086% 979% 956% 93,1% 912%  90,0%

2002 248% 908% 96,1% 97.6% 940% 914%  90,1%

2003 150%  54,2% 56,5% 549% 551%  54,5%

2004 12,7%  531% 56,2%  545%  54,0%

2005 154% 593% 63,7% 63,0%

2006 23,4% 816% 863%

2007 19,5%  65,9%

2008 52,2%
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

35.1.5 Politica de resseguro

A atividade de resseguro é utilizada por forma a equilibrar o risco
da carteira através da sua homogeneizagao atenuando o efeito das
flutuacoes de sinistralidade e funcionando como um instrumento
efetivo de transferéncia de risco, permitindo um incremento na
subscricao do risco, mitigando assim o risco especifico de seguro.
A COSEC subscreve dois Tratados de Resseguro proporcionais —
Tratado de Quota-parte de Crédito e Tratado de Quota-parte Variavel
de Caucao — e um Tratado de Excedente de Sinistros, para cobertura
dos riscos extraordinarios, no ramo de Crédito.

A negociacao destes Tratados é efetuada centralmente pelo Grupo
Euler Hermes, com a respetiva colocagao a obedecer aos critérios de
selecao do Grupo Allianz.

Os Tratados da COSEC sao colocados integralmente na Euler Hermes
Re, que procede posteriormente a sua retrocessao em obediéncia aos
critérios de selecao do Grupo Allianz. A Euler Hermes RE apresentava, a
31/12/2020, um rating de "AA".

2009
64,3%
89,7%
88,4%
54,2%
53,1%
62,0%
85,4%
69,8%
134,3%

18,7%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
64,5%  64,0% 618% 614% 613% 613% 613% 613% 613% 613%
89,4% 906% 900% 895% 895% 892% 888% 887% 885% 884%
87,1% 866% 861% 850% 847% 842% 838% 837% 836% 836%
553% 552% 551% 554% 553% 554% 552% 550% 549%  552%
52,2% 520% 521% 525% 525% 523% 536% 535% 534% 534%
61,7% 609% 60,1% 600% 600% 596% 59,7% 596% 580% 582%
80,9% 795% 817% 790% 783% 775% 763% 760% 632% 692%
689% 680% 67,1% 661% 669% 654% 648% 634% 632% 632%
128,0% 111,1% 109,4% 110,2% 109,3% 107,9% 106,9% 106,2% 105,7% 104,6%
353% 331% 322% 320% 320% 319% 312% 311% 317% 316%
185%  404% 381% 373% 357% 355% 356% 354% 352% 348%
389% 84,1% 753% 71,1% 694% 688% 683% 676% 673%

26,2%  435% 403% 384% 379% 376% 374% 37,0%

209%  273%  24,3%  241%  24.2%  24,2%  23,9%

235%  344% 334% 328% 322% 317%

294%  447%  42,7%  418%  418%

291%  46,7%  457%  L4,1%

28,5%  44,L%  42,5%

30,6%  52,5%

36,1%

35.1.6 Perdas por imparidade de resseguro

Nao foram reconhecidas, no presente e no anterior exercicio,
quaisquer perdas por imparidade relativas a ativos de resseguro.

35.1.7 Adequacao dos prémios e das provisoes

De acordo com as conclusdes do Atuario-Responsavel, as analises
efetuadas e os resultados técnicos obtidos confirmam a suficiéncia
do atual tarifario de prémios, para um contexto econémico de alguma
recuperacao.

Ainda de acordo com o Atuario-Responsavel, a analise da evolucao
das provisoes técnicas revelou a suficiéncia das mesmas apos o seu
calculo via métodos estatisticos, estando os valores apresentados de
acordo com a legislacao em vigor.

O Conselho de Administracao da COSEC considera a politica de
tarifacdo de prémios adequada, e juntamente com a robustez do
balanco da Companhia, é suficiente para manter um elevado grau
de solvabilidade. O Conselho de Administracao da COSEC considera
ainda que as provisdes técnicas constituidas sao suficientes para
fazer face ao nivel de sinistralidade previsto.



36. Risco operacional

No ambito do Risco Operacional, a COSEC dispde, de entre outros,
dos seguintes mecanismos de mitigacao/controlo:

36.1 Seguros

A COSEC dispde de uma gama alargada de seguros de pessoas, bens
e responsabilidade civil, que cobre a generalidade dos riscos a que
esta sujeita.

O programa de seguros é estudado e acompanhado por um mediador
de seguros.

36.2 Instrucoes de servico

De forma a regulamentar o processo de decisao e assuncao de
responsabilidades por parte da Companhia, a COSEC dispde de uma
Delegacao de Competéncias, atualizada regularmente.

Adicionalmente, todas as matérias relevantes para a gestao da
Companhia sao alvo de Instrucdes de Servico, emanadas pela
Comissao Executiva.

Asinstrucoes de Servico sao comunicadas aos primeiros responsaveis
da Companhia para divulgacao aos respetivos destinatarios, sendo
efetuadas acoes de divulgacao/formacao das politicas que sao objeto
de Instrugdes de Servico.

36.3 Plano de emergéncia

Em 2018, foi aprovado pela Autoridade Nacional de Protecao
Civil o Plano de Emergéncia Interno, composto por um plano de
prevencao, um plano de atuagao e um plano de evacuagao em caso
de emergéncia.

36.4 Acesso fisico as instalacoes

A COSEC dispoe de uma Instrucao de Servico que regula o acesso
fisico as instalagdes da Companhia. Em 2018, foi aprovado pela
Comissao Nacional de Prote¢ao de dados o sistema de videovigilancia
das instalagdes. Existe também um sistema de controlo de acesso
a entrada das instalagdes com abertura através de cartao de
proximidade.

O edificio onde se localiza a Sede da Companhia esta protegido por
uma empresa de seguranca 24 horas por dia.

36.5 Acessos aos sistemas de informacao

A COSEC tem procedimentos escritos que regulam a criacao
e manutencdo de utilizadores e palavras-chave de acesso as
aplicacoes/sistemas informaticos.

0 Centro Informatico tem acesso restrito, controlado por um sistema
de cartao ativado por radiofrequéncia.

A estrutura de rede da Companhia dispoe de firewalls, por software e
hardware, para sua protecao. Adicionalmente, a COSEC dispde de um
antivirus centralizado, atualizado frequentemente.

Desde o final de 2011 que a COSEC tem um Plano de Continuidade
de Negbdcio com procedimentos definidos e instalacoes alternativas
para assegurar o negocio em caso de falha grave nos sistemas ou
interdicao da utilizacao da sede.

36.6 Sistema de backups

De forma a fazer face a interrupcao da atividade e a falhas nos
sistemas, a COSEC dispde de um sistema de backups, diarios e
semanais, devidamente documentado.

Os backupsdiarios sao postos a guarda do fornecedor dainfraestrutura
alternativa na localizagao prevista no Plano de Continuidade de
Negocio.

36.7 Registo de ocorréncias

Em 2020, a COSEC manteve o sistema de registo, classificacao e
acompanhamento de ocorréncias de perdas, reais ou potenciais,
decorrentes de danos em ativos fisicos ou pessoas, falhas em
sistemas informaticos ou interrupcao da atividade, falhas na gestao e
execucao de procedimentos, fraude externa, fraude interna, violagao
dos deveres profissionais ou violacao das normas laborais, que foi
implementado no exercicio de 2008, no ambito do Sistema de Gestao
de Riscos e Controlo Interno em vigor na Companhia.

A Comissao de Gestdo de Risco efetuou, nas suas reunides, a analise
dos registos efetuados, bem como das medidas a tomar/tomadas
em consequéncia das ocorréncias em causa.

Estes registos sao regularmente analisados pela Comissao Executiva
do Conselho de Administracao.
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36.8 Politica antifraude

0 enquadramento desta Politica foi objeto de revisao e atualizagao
em 2017, com entrada em vigor em 2018. O Grupo Antifraude,
cuja constituicdo e funcionamento se encontram enquadrados nas
medidas de prevencao e detecao da fraude, reuniu por duas vezes
quer em 2019, quer em 2020, para o acompanhamento de situacoes
de suspeita de potencial fraude. Nao foi identificada a necessidade
de adocao de medidas adicionais em acréscimo ou suporte das ja
tomadas e previstas pelos departamentos envolvidos.

37. Capital e solvéncia

Em 2015 foi transposta para o Regime Juridico Nacional a Diretiva
Solvéncia II (Diretiva 2009/138/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 25 de novembro de 2009), relativa ao acesso a atividade
de seguros e resseguros e ao seu exercicio, e respetivas alteragoes,
através da Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro de 2015, que definiu
a data de entrada em vigor do novo Regime de Solvéncia Il a 1 de
janeiro de 2016.

37.1 Politica de gestao do capital

A COSEC dispde de uma Politica de Gestdao do Capital, a qual
estabelece os principios fundamentais e processos de capitalizagao
da Companhia. O seu objetivo é garantir uma capitalizacao adequada,
em conformidade com os requisitos regulamentares — artigo 297° do
Regulamento Delegado 2015/35/CE, e a Politica de Apetite ao Risco.

O Capital representa o recurso central da Companhia, para suportar
as suas atividades estando ligado a estratégia de risco, objetivos de
capital e de solvéncia e limites de risco, integrando assim a estratégia
de negodcio da COSEC. A politica de Gestao do Capital descreve o
conjunto de atividades desenvolvidas pela Companhia para garantir
a sua adequada capitalizacao.

37.1.1 Principios
A politica de Gestao do Capital assenta nos seguintes principios gerais:

e  Protecao da base de capital da Companhia e suporte a gestao
eficaz do capital, no ambito das Politicas de Risco;

e  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 otimizacao do retorno esperado;

e Integracao da gestao do risco e do capital nos processos de

gestdo e de decisao da Companhia, através da atribuicao
do risco e alocacao do capital as diversas linhas de negocio e
investimentos;

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

e A Alocagao de capital para a gestao do negocio baseia-se na
férmula padrao do Solvéncia ll.

37.1.2 Metodologia e processo da gestao do capital

A COSEC acompanha a todo o momento o cumprimento de todos
0s requisitos regulamentares de Solvéncia, desta forma, sao
definidos objetivos para os racios de capitalizagao e implementadas
determinadas margens de seguranca acima desses objetivos.

0 Conselho de Administracao 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 ll, tendo como objetivo manter-se acima dos niveis minimos
de capitalizacao, conforme definido com a Palitica 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, o
Conselho de Administracao da COSEC avalia a situagao e as eventuais
medidas a implementar por forma a repor a situagao desejada.
Também o nivel de Capital minimo aceitavel, devera manter-se
acima de 130% do requisito de Solvéncia Il. Em caso de quebra desse
limite, serao estudadas e implementadas medidas para a reposicao
do referido requisito, nomeadamente: aumentos de capital, retengao
de resultados ou eventuais ajustes a estratégia de negocio ou de
investimento.

APoliticade Dividendos da COSEC preconiza o principio da participacao
dos acionistas no seu resultado liquido, através da distribuicao de
dividendos. A quebra do Objetivo de Capital e do Capital Minimo
Aceitavel, condicionara o nivel de dividendos a serem atribuidos aos
acionistas.

Tendo em consideracao a informacao financeira e regulatéria
disponivel, & entendimento do Conselho de Administragao que a
Companhia dispde de um adequado racio de cobertura dos requisitos
de capital em 31 de dezembro de 2020. O racio de solvéncia apurado
em 31 de dezembro de 2020 sera apresentado no relatério anual
sobre a solvéncia e a situacao financeira, a ser publicado pela
Companhia durante o més de abril de 2021.



Atento a Circular n.° 4/2020, de 21 de dezembro da Autoridade de
Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes, onde é recomendado
as companhias de seguros que facam uma gestao do capital onde
sejam preservados ou mesmo reforcados os fundos proprios das
companhias, o Conselho de Administracao prop6s aos seus acionistas
uma distribuicao de apenas 50% dos resultados liquidos de 2020 e de
2019, sendo os restantes 50% utilizados para refar¢o das reservas
livres.

38. Eventos subsequentes

Tendo em conta o disposto na IAS 10, até a data de autorizacao para
emissdao das demonstracdes financeiras, nao foram identificados
eventos subsequentes que impliquem ajustamentos ou divulgacoes
adicionais.

0 Contabilista Certificado

Gl S~7

Carlos Sousa
CC n.°13.064
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INVENTARIO DE PARTICIPACOES E INSTRUMENTOS FINANCEIROS

ANO DE 2020
Anexo 1
Montante |,
Designacao Quantidade = do Valor - do \{alor
R Nominal
Nominal

1 - FILIAIS, ASSOCIADAS, EMPREENDIMENTOS
CONJUNTOS E OUTRAS EMPRESAS PARTICIPA-
DAS E PARTICIPANTES

1.1 - Titulos nacionais
1.1.1 - Partes de capital em filiais

1.1.2 - Partes de capital em associadas

1.1.3 - Partes de capital em empreendimentos
conjuntos

1.1.4 - Partes de capital em outras empresas
participadas e participantes

Subtotal
1.1.5 - Titulos de divida de filiais

1.1.6 - Titulos de divida de associadas

1.1.7 - Titulos de divida de empreendimentos
conjuntos

1.1.8 - Titulos de divida de outras empresas
participadas e participantes

Subtotal
1.1.9 - Outros titulos em filiais

1.1.10 - Outros titulos em associadas

1.1.11 - Outros titulos em empreendimentos
conjuntos

1.1.12 - Outros titulos de outras empresas
participadas e participantes

Subtotal
Subtotal

1.2 - Titulos estrangeiros
1.2.1 - Partes de capital em filiais

1.2.2 - Partes de capital em associadas

1.2.3 - Partes de capital em empreendimentos
conjuntos

1.2.4 - Partes de capital em outras empresas
participadas e participantes

Subtotal
1.2.5 - Titulos de divida de filiais

1.2.6 - Titulos de divida de associadas

1.2.7 - Titulos de divida de empreendimentos
conjuntos

1.2.8 - Titulos de divida de outras empresas
participadas e participantes

Subtotal
1.2.9 - Outros titulos em filiais

Preco Médio Valor Total de
de Aquisicao Aquisicao

0,00

0,00
0,00

0,00

0,00

Valores em euros

Valor na Demonstracao da Posicao
Financeira

Unitario* Total

0,00

0,00
0,00

0,00

0,00



Designacao Quantidade

1.2.10 - Outros titulos em associadas

1.2.11 - Outros titulos em empreendimentos
conjuntos

1.2.12 - Outros titulos de outras empresas
participadas e participantes

Subtotal
Subtotal
Total

2 - OUTROS
2.1 - Titulos nacionais

2.1.1 - Instrumentos de capital e unidades de
participacao

2.1.1.1 - Acoes
NEXPONOR, SICAFI, SA 420
Subtotal

2.1.1.2 - Titulos de participacao
Subtotal

2.1.1.3 - Unidades de participacao em fundos
de investimento

Subtotal

2.1.1.4 - Outros
Subtotal
Total

2.1.2 - Titulos de divida

2.1.2.1 - De divida pablica
OBRIGAGOES DO TESOURO 3,85% - 2021
OTRV ABRIL - 2022
OTRV DEZEMBRO - 2022
OTRV AGOSTO - 2022
OT 22% 2022
OT 495% 2023
OTRV JULHO 2025
OTRV NOVEMBRO - 2021
OTRV AGOSTO 2021
Subtotal

2.1.2.2 - De outros emissores publicos
Subtotal

2.1.2.3 - De outros emissores
NOS -1125%-23
BRISA CONC-2%
GALP GAS NATURAL DIS.1.375%-19.09.2023
Subtotal
Total

2.2 - Titulos estrangeiros
2.2.1 - Instrumentos de capital e unidades de
participacao
2.2.1.1 - Acbes
Subtotal
2.2.1.2 - Titulos de participagao
Subtotal

2.2.1.3 - Unidades de participagao em fundos
de investimento

AMUNDI INDEX SOLUTION-I.MSCI E.M-IE
ETF-ISHARES STOXX EUROPE SELECT DI(XETR)
ETF-SPDR S&P GLOBAL DIVIDEND ARIST(XETR)

Montante
do Valor
Nominal

4500 000
1873000
2837000
1289000
1500000

350 000
8457000
1000000

250000

500 000
500 000
800 000

138
135897
81810

Anexo 1

% do Valor
Nominal

104,010
103,219
102,579
103,671
105,662
116,648
105,347
102,268
102,063

102,779
105,714
103,763

Preco Médio
de Aquisicao

5,000

1,005
1,017
1,010
1,017
1,028
1,113
1,041
1,016
1,012

1,001
1,025
0,997

1275,749
13,202
22,155

Valor Total de
Aquisicao

0,00
0,00
0,00

2100,00
2100,00

0,00

0,00

2100,00
2 100,00

4523867,19
1905 250,70
2866 132,70
131037891
1542 699,38
389 472,25
8801051,98
1015635,65
252 951,98
22607 440,74

0,00

500 422,96
512 663,25
797 481,43
181056764
24 420 108,38

0,00

0,00

176 563,69

179411219
1812 500,55

Valor na Demonstracao da Posicao

Financeira

Unitario*

5,000

1,040
1,032
1,026
1,037
1,057
1,166
1,053
1,023
1,021

1,028
1,057
1,038

1427,550
16,124
25,465

Total

0,00
0,00
0,00

2100,00
2 100,00

0,00

0,00

2 100,00
2 100,00

4680 470,96
1933 296,03
2910178,84
1336320,62
1584 930,82
408 266,71
8909 214,59
1022682,22
255 157,29
23040518,08

0,00

513 894,86
528570,82
830 104,11
1872569,79
24915 187,87

0,00

0,00

197 572,96

219120323
2083 291,65

133



134

Designacao

| SHARES EUR ST 50
IETF-ISHARES JPM EM BOND EUR HD ((XLON)
IETF-J P MORGAN EM LOCAL GOV (XMIL)
NEXT ESTATE INCOME FUND Il S.C.S. SICAV - SIF
Subtotal
2.2.1.4 - Outros
Subtotal
Total

2.2.2 - Titulos de divida
2.2.2.1 - De divida pablica
BONOS Y OBLIG - 3.8% 2024
BONOS Y OBLIG - 4.4% 2023
BONOS Y OBLIG - 4.65% 2025

BUNDES REPUB DEUTSCHLAND 0,5%
-15/2/2025

BUONI POLIENNALI DEL TES-3.1%-15.09.2026
BUONI POLIENNALI DEL TESOURO 0,65%-2023
BUONI POLIENNALI DEL TESOURO 1,45%-
09/2022
BUONI POLIENNALI DEL TESOURO 2,35%-2024
BUONI POLIENNALI DEL TESOURO 4,75%-2023
BUONI POLIENNALI-I/L-2.6%-15.09.2023
FINNISH GOVERNMENT 2%-15/04/2024
FRANCE GOV 4,25% - 2023
FRANCE GOV OAT 0,5% - 25/5/2025
INSTITUT CREDITO OFICIAL-0%-30.04.2026
ITALY GOVT INT BON-I/L-1.4%-26.05.2025
NETHERLANDS GOVERNMENT 2% - 15/07/2024
REP AUSTRIA 1,65% - 21/10/2024
SPAIN I/L 1,80% - 2024
Subtotal

2.2.2.2 - De outros emissores plblicos
Subtotal

2.2.2.3 - De outros emissores
ADIDAS AG-0%-09.09.2024
ALLIANZ FINANCE Il BV-0%-14.01.2025
APPLE INC -1.625%-10.11.2026
AXA BANK EUROPE SCF 0,75% 29
BANCO BILBAO VIZCAYA AR-0.75%-04.06.2025
BANCO SANTANDER TOTTA SA 1,25% 27
BERKSHIRE HATHAWAY INC-0%-12.03.2025
BMW FINANCE NV-0%-14.04.2023
CLEARSTREAM BANKING AG-0%-01.12.2025
COCA-COLA CO/THE -0.75%-22.09.2026
COMMONWEALTH BANK AUST 0,875% 29
DAIMLER INTL FINANCE BV-0.25%-06.11.2023
DNB BANK ASA-0.05%-14.11.2023
E.ON SE-0%-29.09.2022
EUROCLEAR BANK SA-0.125%-07.07.2025
LVMH MOET HENNESSY VUITT-0%-11.02.2026
MASTERCARD INC-2.1%-01.12.2027
MEDIOBANCA CRED FIN - 1.125%-2024
MET LIFE GLOB FUNDING -0.375%-09.04.2024
MICROSOFT CORP-3.125%-06.12.2028
NATIONAL AUSTRALIA BANK 1,375%-2021
NESTLE FINANCE INTL LT-1.125%-01.04.2026
NEW YORK LIFE GLOBAL FD-0.25%-23.01.2027
NN BANK NV NETHERLANDS-0.01%-08.07.2030
PEPSICO INC-2.625%-28.04.2026
POSTE ITALIANE SPA-0%-10.12.2024
PROCTER & GAMBLE CO/TH-4.875%-11.05.2027
RED ELECTRICA FIN BV 3,875-1/2022
REN FIN BV-1,75%
ROCHE FINANCE EUROPE BV-0.875%-25.02.25

Montante
Quantidade do Valor
Nominal

37110
15089
28 159
7010293

1255000
1340000
790 000
800 000

500 000
3000 000
1000000

2300000
1000000
500 000
800 000
1000000
1000000
200 000
625 000
800 000
800 000
2 400 000

100 000
800 000
450000
800 000
300000
600 000
450 000
600 000
200 000
450 000
800 000
500 000
700 000
600 000
100 000
500 000
450000
800 000
450000
450000
800 000
450 000
450 000
500 000
450 000
500 000
450 000
500 000
500 000
450000

Anexo 1

% do Valor
Nominal

117,129
114,886
125,632
105,695

135,947
102,963
103,681

118,144
115,396
132,137
110,492
114,929
105,504
101,812
105,996
110,680
109,437
118,158

100,746
101,284
110,522
109,330
104,206
110,964
100,532
100,283
100,637
105,058
109,281
100,657
100,766
100,503
101,304
100,803
114,498
106,071
101,898
126,146
101,545
107,442
102,361
102,329
115,899

99,843
135,020
107,747
105,324
105,323

Preco Médio
de Aquisicao

34,112
92,096
49,255

1,008

1,102
1,107
1,164
1,007

1,247
0,978
1,014

1,032
1,094
1,229
1,051
1,099
1,001
1,013
1,000
1,054
1,064
1,019

1,003
1,000
1,051
1,055
0,995
1,075
0,958
1,000
1,005
0,986
1,058
0,999
0,999
0,999
0,996
0,957
1,102
1,035
0,960
1,185
1,003
1,031
0,932
1,006
1,098
1,001
1,250
1,024
1,020
1,024

Valor Total de
Aquisicao

1265879,93
138963321
1386971,54
7 066 658,00
14892 319,11

0,00
0,00

138303851
1482 804,49
919577,48
805 586,08

623 515,42
293548394
1014 498,61

237393251
1094 237,98
614 417,92
840 464,91
1098919,92
1000670,08
202 557,48
625 000,00
843 195,54
835067,26
2 446 308,96
21139277,09

0,00

100 293,34
799 841,05
473 003,05
844 316,41
298 647,12
645 107,75
431099,48
599 889,89
200982,54
443 528,65
846 708,21
499 723,67
698 966,80
599 543,05

99562,32
478 696,63
495 932,56
827 949,60
431958,12
533 431,81
802 198,02
464 157,18
419 306,26
503 048,08
494106,57
500 489,85
562 419,29
511991,33
510015,90
460 850,66

Valor na Demonstracao da Posicao

Financeira

Unitario*

35,860
94,490
49,225

1,030

1.171
1,149
1,256
1,057

1,359
1,030
1,037

1,181
1,154
1,321
1,105
1,149
1,055
1,018
1,060
1,107
1,094
1,182

1,007
1,013
1,105
1,093
1,042
1,110
1,005
1,003
1,006
1,051
1,093
1,007
1,008
1,005
1,013
1,008
1,145
1,061
1,019
1,261
1,015
1,074
1,024
1,023
1,159
0,998
1,350
1,077
1,053
1,053

Total

1330 764,60
142575961
1386 126,78
7222 474,00
15837 192,83

0,00
0,00

1469 965,00
1539 476,99
992 492,15
845561,27

679 734,12
3088893,70
1036810,68

2717 307,49
1153 960,82
660 683,81
883 933,26
1149 291,37
1055043,70
203 624,00
662 476,54
885 440,22
875 495,67
2835789,16
22 735979,95

0,00

100 746,00
810272,00
497 349,25
87464351
312616,52
665 782,60
452 394,00
601 698,00
201 274,00
472 763,16
874 251,72
503 283,36
705 365,07
603 018,00
101 303,62
504 015,00
515 239,21
848 564,71
458 542,29
567 657,18
812 363,73
483 486,84
460 625,80
511 644,11
521547,16
499 215,00
607 591,54
538736,57
526 621,16
473 954,04



Designacao

ROYAL BANK OF CANADA-0.25%-02.05.2024
ROYAL SCHIPHOL GROUP N-0.375%-08.09.2027
SANOFI-1.75%-10.09.2026

SUMITOMO MITSUI BANKIN-0.409%-07.11.2029
TELEFONICA EMISIONES SAL 2,242%-2022
TORONTO -DOMINION BANK 0,75%-2021

TYCO ELECTRONICS GROUP S-0%-14.02.2025.
UNICREDIT SPA 0,375% 26

UNILEVER NV-1.125%-12.02.2027

WESTPAC BANK CORPORATION 1,5% -2021
Subtotal

Total

2.3 - Derivados de negociagao
Subtotal

2.4 - Derivados de cobertura
Subtotal

Total

3 - TOTAL GERAL

* Inclui o valor dos juros decorridos.

Quantidade

Anexo 1

Montante

do Valor % do Valor | Preco Médjo Va\or.To.t;E\ de

Nominal Nominal de Aquisicao Aquisicao
500 000 101,416 1,005 502 347,07
500 000 102,165 0,997 498 452,70
500 000 111,408 1,069 534 741,30

1000000 103,518 1,000 1000 000,00
600 000 104,735 1,007 604 412,14
800 000 101,169 1,000 800 323,51
400 000 100,722 0,995 397 842,96
750 000 103,311 1,015 76157892
450 000 108,516 1,017 457 681,40
800 000 101,585 1,002 801 441,09

21936 586,28
43075 863,37

0,00

0,00

0,00

82 388 290,86

Valor na Demonstracao da Posicao
Financeira

Unitario*

1,014
1,022
1,114
1,035
1,047
1,012
1,007
1,033
1,085
1,016

Total

507 082,19
510825,62
557 039,93
1035175,10
628410,35
809 355,62
402 888,00
774 830,03
488 321,23
812679,23
22633 172,45
45369 152,40

0,00

0,00

0,00

86 121533,10
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DESENVOLVIMENTO DA PROVISAO PARA SINISTROS RELATIVA A SINISTROS OCORRIDOS*
EM EXERCICIOS ANTERIORES E DOS SEUS REAJUSTAMENTOS (CORRECOES)

RAMOS/GRUPOS DE RAMOS

NAO VIDA

ACIDENTES E DOENGA

INCENDIO E OUTROS DANOS
AUTOMOVEL

Responsabilidade civil

Outras coberturas

MARITIMO, AEREO E TRANSPORTES
RESPONSABILIDADE CIVIL GERAL
CREDITO E CAUCAO

PROTECAOQ JURIDICA
ASSISTENCIA

DIVERSQS

TOTAL

TOTAL GERAL

* Sinistros dos anos de subscricao de n-1 e anteriores.

Anexo 2

Provisdo para sinistros em
31/12/2019

(1)

O O o o o o o

19501 099

Custos com sinistros*
- Montantes pagos no

exercicio
(2)
0
0
0
0
0
0
0
10 444 793
0
0
0
19501 099
19501 099

Valores em euros

Provisao para

sinistros* em Reajustamentos*

31/12/2020
(3) (3)+(2)-(1)

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

12328199 3271983

0 0

0 0

0 0

10 444 493 3271983

10 444 493 3271983



DISCRIMINACAO DOS CUSTOS COM SINISTROS

RAMOS/GRUPOS DE RAMOS

SEGURO DIRETO

ACIDENTES E DOENCA

INCENDIO E OUTROS DANOS
AUTOMOVEL

Responsabilidade civil

Outras coberturas

MARITIMO, AEREO E TRANSPORTES
RESPONSABILIDADE CIVIL GERAL
CREDITO E CAUGCAD

PROTECAO JURIDICA
ASSISTENCIA

DIVERSOS

TOTAL

RESSEGURO ACEITE

TOTAL GERAL

Anexo 3

Montantes Pagos
(Prestacoes)

(1)

o O O o o o o

12549765

12 549 765

44 229

12593993

Montantes Pagos
(Custos de gestao de sinistros imputados)

()

o O O o o o o

2280278

2280278

2280278

Variagoes da
Provisdo para
Sinistros

(3)

o O o o o o o

16312 854

16312 854

(220 764)

16 092 090

VValores em euros

Custos com
Sinistros

(4)=(1+(2)+3)

O O O o o o o

31142897

31142897

(176 535)

30966 362
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DISCRIMINACAO DE ALGUNS VALORES POR RAMOS

Prémios Brutos

RAMOS/GRUPOS DE RAMOS .
Emitidos

Seguro direto

ACIDENTES E DOENGA
INCENDIO E OUTROS DANQS

AUTOMOVEL

Responsabilidade civil

Outras coberturas

MARITIMO, AEREO E TRANSPORTES

RESPONSABILIDADE CIVIL GERAL

CREDITO E CAUCAO 39044 31
PROTECAO JURIDICA

ASSISTENCIA

DIVERSOS

O O O N O O O O o o o

Total 39044 312

RESSEGURO ACEITE 6386

TOTAL GERAL 39050698

* Sem deducdo da parte dos resseguradores.

Anexo 4

Prémios
Brutos
Adquiridos

O O O o o o o

39021974

39021974

6387

39028 361

Custos com
Sinistros
Brutos*

o O o o o o o

31142897

31142897

(176 535)

30966 362

Custos de
Exploragao
Brutos*

o O O o o o o

10 688 326

10688 326

136 414

10824 740

V/alores em euros

Saldo de
Resseguro
0
0
0
0
0
0
0
(24 650)
0
0
0
(24 650)
0
(24 650)
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RELATORIO E PARECER DO CONSELHO FISCAL 2020

No ambito das competéncias que lhe estao atribuidas pelo disposto no artigo 420°, n° 1, alinea g) do Cadigo das Sociedades Comerciais, o
Conselho Fiscal da Cosec - Companhia de Seguro de Créditos, S. A, acompanhou a atividade da Companhia ao longo do exercicio de 2020, verificou
a exatidao dos documentos de prestacao de contas e das politicas e praticas contabilisticas, fiscalizou o processo de preparacao e divulgacao da
informacao financeira e a revisao de contas, bem como a independéncia do Revisor Oficial de Contas.

0 Conselho Fiscal acompanhou também os sistemas de gestao de riscos e de controlo interno da Companhia e os progressos verificados, sendo
de opiniao que fica assegurado de forma satisfatéria o cumprimento, na integra, da Norma Regulamentar N° 14/2005-R da ASF - Autoridade
de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes. O Conselho acompanhou, igualmente, a atividade desenvolvida pela auditoria interna durante o
exercicio em analise.

0 Conselho Fiscal esteve presente na reunido do Conselho de Administracao de 27 de fevereiro de 2020 que apreciou e aprovou o Relatério e
Contas de 2019, bem como a proposta de distribuicao de resultados relativos a 2019.

Em Assembleia Geral de 1 de setembro de 2020 foi eleito o Conselho Fiscal para o triénio 2020/2022, ap6s aprovacao da ASF comunicada em 7
de julho de 2020, tendo assumido funcoes a partir da data da realizacdo da Assembleia Geral.

Na sequéncia da Circular da ASF dirigida aos 6rgaos de fiscalizacao das Entidades de Interesse Piblico, em 18/12/2020, alertando para o risco de
eventual perturbagao no processo de preparacao dos reportes financeiros provocada pela pandemia, o Conselho Fiscal reuniu com a SROC PwC,
estando igualmente presentes a Presidente do Conselho de Administrador, o Presidente da Comissao Executiva e o Diretor Financeiro da COSEC,
de que resultou a conclusdo que, na Companhia, a preparacao e revisao das demonstracoes financeiras relativas a 2020 estaria a decorrer com
total normalidade.

0 Conselho Fiscal examinou, ainda, o Balanco em 31 de dezembro de 2020, cujo ativo e capitais proprios ascendem, respetivamente, a 137 864
212 euros e 52 074 310 euros, incluindo um resultado liquido de 2 372 778 euros, a Conta de ganhos e perdas e as Demonstracdes do rendimento
integral, das alteragdes no capital proprio e dos fluxos de caixa, bem como o Anexo as demonstragoes financeiras. Examinou, igualmente, o
Relatério do Conselho de Administracao relativo ao exercicio findo naquela data e, bem assim, a Certificacao Legal de Contas emitida pelo Revisor
Oficial de Contas, a qual ndo contem reservas, nem énfases.

Face ao exposto, o Conselho é de opiniao que as demonstracdes financeiras e o Relatorio do Conselho de Administracao, bem como a proposta de
aplicacao de resultados nele expressa, estao de acordo com as disposicoes contabilisticas, legais e estatutarias aplicaveis, pelo que recomenda a
sua aprovacao pela Assembleia Geral de Acionistas.

Uma nota final para expressar ao Conselho de Administracao, a Comissao Executiva, aos Responsaveis Diretivos da Companhia e a todos os seus
colaboradores, 0 apreco e agradecimento pela boa colaboracao prestada.

Lisboa, 16 de marco de 2021

A

José Miguel Gomes da Costa
Presidente

Isabel Lacerda

\Vogal

José Vairinhos Goncalves
Vogal
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Certificacdo Legal das Contas

Relato sobre a auditoria das demonstragdes financeiras
Opinido

Auditdmos as demonstragdes financeiras anexas da COSEC — Companhia de Seguro de Créditos,
S.A. (a Entidade), que compreendem a demonstragio da posi¢éo financeira em 31 de dezembro de
2020 (que evidencia um total de 137.864.212 euros e um total de capital proprio de 52.074.310 euros,
incluindo um resultado liquido de 2.372.778 euros), a conta de ganhos e perdas, a demonstragdo do
rendimento integral, a demonstragéo de variagtes do capital proprio e a demonstragéo de fluxos de
caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as demonstragdes financeiras que
incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinifo, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posigéo financeira da COSEC — Companhia de Seguro
de Créditos, S.A. em 31 de dezembro de 2020 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa
relativos ao ano findo naquela data de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em
Portugal para o setor segurador estabelecidos pela Autoridade de Superviséo de Seguros e Fundos
de Pensdes.

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Mormas Internacionais de Auditoria (1SAs) e demais
normas e orientagbes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas esto descritas na secgdo “Responsabilidades do
auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras™ abaixo. Somos independentes da Entidade nos
termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do codigo de ética da Ordem dos
Revisores Oficiais de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos & suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opinido.

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria so as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior
importéncia na auditoria das demonstragdes financeiras do ano corrente. Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstracdes financeiras como um todo, e na formagéo
da opinido, e nao emitimos uma opinido separada sobre essas matérias.

PricewaterhouseCoopers & Associados = Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.

‘Sede: Palacio Sottomayor, Rua Sousa Martins, 1 - 3°, 1068-316 Lisboa, Portugal

Recegdo: Palacio Sottomayor, Avenida Fontes Pereira de Melo, n®16, 1050-121 Lisboa, Portugal

Tel: +351 213 550 000, Fax: +351 213 590 989, www_pwe pl

Matriculada na CRC sob o NIPC 506 628 752, Capital Social Euros 314.000

Inscrita na lista das Sociedades de Revisores Oficiais de Contas sob o n® 183 e na CMVM sob o n° 20161485
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Matérias relevantes de auditoria

Sintese da abordagem de auditoria

Justo valor de instrumentos financeiros

Mensuragdo e divulgagdes relacionadas com o
jusfo valor de instrumentos financeiros
apresentadas nas notas anexas 2, 4 e 34 as
demonstracdes financeiras.

Os instrumentos financeiros mensurados ao
justo valor, apresentados na demonstracdo da
posicao financeira na linha de ativos financeiros
disponiveis para venda, no montante de 86.122
milhares de euros, em 31 de dezembro de 2020
constituiram uma mateéria relevante para efeitos
da nossa auditoria, ndo so0 pela sua significativa
expressado no balango da Entidade, mas
tambem por a sua valorizagao requerer a
aplicagao de um conjunto de pressupostos e
julgamentos por parte da Entidade.

1

A valorizagao dos instrumentos financeiros
envolve julgamento na determinagao do seu
Jjusto valor, nomeadamente quanto & selegao
dos precos/cotactes divulgados atraves de
plataformas de negociagdo, considerando ainda
a liguidez e a qualidade dos pregos. Para os
instrumentos financeiros ativamente negociados
e em relagdo aos quais estao disponiveis
cotagdes ou outros indicadores de mercado, a
determinagdo do justo valor tem por base o seu
prego ou cotago de fecho & data da
demonstragdo da posigao financeira. Na
auséncia de cotacio, a Entidade estima o justo
valor utilizando informacgao fornecida pelas
entidades gestoras/emitentes ou adotando
metodologias de avaliagdo.

Meste contexto, alteragfes no processo de
determinacdo de pregos/cotagbes ou nos
pressupostos utilizados nas técnicas de
mensuracdo adotadas pela Entidade poderao
originar impactos materiais no apuramento do
justo valor dos instrumentos financeiros
reconhecidos nas demonstrages financeiras.

Os procedimentos de auditoria que
desenvolvemos tiveram em consideracio os
potenciais impactos da pandemia Covid19 na
mensuracao do justo valor de instrumentos
financeiros, tendo incluido:

» Aidentificagio, compreensaoc e avaliagao
dos controles chave relativamente a
mensuragao dos instrumentos financeiros;

+ Averificacdo da efetividade dos principais
controlos chave associados a selecao dos
precos/cotactes para valorizacao de
instrumentos financeiros;

» Averificacdo dos precos/cotagies
provenientes de fontes externas para as
posigoes detidas pela Entidade,
selecionadas em conformidade com os
criterios definidos nas politicas e manuais
internos;

 Para posicbes menos liguidas, a revisao
dos suportes adequados para a valorizacio
adotada; e

+ A analise da reconciliagao do inventario de
instrumentos financeiros com os registos
contabilisticos.

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram
também a revisao das divulgagoes sobre o justo
valor e respetivas técnicas de valorizagao dos
instrumentos financeiros constantes nas notas
anexas as demonsitragdes financeiras, tendo em
consideracdo as normas contabilisticas em
vigor.

Certificagao Legal das Contas
31 de dezembro de 2020
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Matérias relevantes de auditoria

Sintese da abordagem de auditoria

Provisdo para sinistros

Mensuracio e divulgacdes relacionadas com a
provisdo para sinistros, apresentadas nas nofas
anexas 2 12 e 35 as demonsiragoes
financeiras.

A provisao para sinistros, apresentada na
demonstracao da posigao financeira, ascende a
35.593 milhares de euros em 31 de dezembro
de 2020, representando 41% do total do passivo
da Entidade a essa data.

A adequacao da provisao para sinistros envolve
um elevado nivel de julgamento ao nivel das
metodologias e pressupostos utilizados,
nomeadamente no calculo da provisao para
sinistros ocorridos mas nac declarados
(*IBMR"). Este facto, leva a que exista algum
nivel de incerteza associado as projecoes
efetuadas.

Os Ultimate Loss Ratios ("ULRs"), que servem
de base para o calculo da provisio para
sinistros, sao calculados tendo em consideracao
a informacao historica da Entidade,
nomeadamente no respeitante as
indemnizagbes pagas e gue se espera
ocorrerem. A observacdo do padrao de
comportamento desta componente, em termos
histéricos, tem impacto direto na estimativa de
eventuais indemnizagdes futuras.

Por esta razéo, caso a informacgao utilizada nao
seja suficiente ou exata, existe o risco de uma
distorgao material do valor da provisdo para
sinistros. Desta forma, esta constituiu uma
matéria relevante para efeitos da nossa
auditoria,

Os procedimentos de auditoria desenvolvidos
pela nossa equipa, a qual integrou especialistas
em atuariado, tiveram em consideracdo os
potenciais impactos da pandemia Covid19 na
mensuracao destas responsabilidades de
seguros, tendo incluido:

+ Aidentificacdo e compreensio dos
principais controlos existentes para a
avaliacdo da adequacao das
responsabilidades relativas a processos
de sinistros;

+ Averificagao da efetividade dos
confrolos associados as analises
atuariais efetuadas pela Entidade;

+ Aidentificacao e avaliagao de
pressupostos utilizados nas analises
atuariais da Entidade; e

+ Arealizagao de um conjunto de testes
independentes e comparagao dos
resultados com aqueles determinados
pela Entidade.

Adicionalmente, os nossos procedimentos de
auditoria incluiram a revisdo das divulgacgdes
relativamente a provisdo para sinistros
constantes nas notas anexas as demonstragbes
financeiras, tendo em consideragio o requerido
pelo normativo contabilistico em vigor.

Certificagao Legal das Contas
31 de dezembro de 2020

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, 5.4,
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Responsabilidades do 6rgdo de gestio e do drgdo de fiscalizagdo pelas demonstragdes
financeiras

O orgdo de gestao € responsavel pela:

a) preparacdo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posigdo financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da Entidade de acordo com
os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para o setor segurador
estabelecidos pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes;

b) elaboragao do relatorio de gestao nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

c) criagdo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacao
de demonstracGes financeiras isentas de distorgdes materiais devido a fraude ou a erro;

d) adogao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

a) avaliagao da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando, quando
aplicavel, as matérias que possam suscitar dividas significativas sobre a continuidade das
atividades.

O orgdo de fiscalizacdo € responsavel pela supervisdo do processo de preparacdo e divulgacdo da
informacao financeira da Entidade.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragées financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstragdes
financeiras como um todo estdo isentas de distorgbes materiais devido a fraude ou a erro, & emitir um
relatorio onde conste a nossa opiniao. Seguranga razoavel & um nivel elevado de seguranga, mas
nao & uma garantia de gue uma auditoria executada de acerde com as ISAs detetara sempre uma
distorcdo material quando exista. As distorgdes podem ter origem em fraude ou erro e s&o
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que
influenciem decisfes economicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragies
financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as |SAs, fazemos julgamentos profissionais e mantemos
ceticismo profissional durante a auditoria e tambem:

a) identificamos e avaliamos os riscos de distorgdo material das demonstragdes financeiras,
devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de ndo detetar uma distorgao material
devido a fraude & maior do que o risco de nao detetar uma distorgao material devido a erro,
dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacdo, omisses intencionais, falsas
declaragdes ou sobreposigdo ao controlo interno;

148 Certificagao Legal das Contas COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, 5.4,
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b) obtemos uma compreensaoe do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de
conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas néo para
expressar uma opinido sobre a eficacia do controlo interno da Entidade;

c) avaliamos a adequacéo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo 6rgao de gestéo;

d) concluimos sobre a apropriagio do uso, pelo érgdo de gestao, do pressuposto da continuidade
e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada
com acontecimentos ou condigdes que possam suscitar duvidas significativas sobre a
capacidade da Entidade para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe
uma incerteza material, devemos chamar a alen¢do no nosso relatério para as divulgacdes
relacionadas incluidas nas demonstragies financeiras ou, caso essas divulgagies ndo sejam
adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusGes sdo baseadas na prova de
auditoria obtida até a data do nosso relalorio. Porém, acontecimentos ou condigtes futuras
podem levar a que a Entidade descontinue as suas atividades;

a) avaliamos a apresentacao, estrutura e conteddo global das demonstragoes financeiras,
incluindo as divulgagdes, e se essas demonsiragoes financeiras representam as transacies e
os acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagdo apropriada;

) comunicamos com os encarregados da governagao, incluindo o érgdo de fiscalizagao, entre
outros assuntos, o ambito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativas
da auditoria incluindo qualgquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante a
auditoria;

gl das matérias que comunicamos aos encarregados da governacao, incluindo o drgdo de
fiscalizagdo, determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstractes
financeiras do ano corrente e que séo as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas
matérias no nosso relatdrio, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgacdo
puiblica; e

h) declaramos ao orgdo de fiscalizagio que cumprimos os requisitos éticos relevantes relativos a
independéncia e comunicamos-lhe todos os relacionamentos e oufras matérias que possam
ser percecionadas como ameacas a nossa independéncia e, quando aplicavel, quais as
medidas lomadas para eliminar as ameacas ou quais as salvaguardas aplicadas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordancia da informacdo constante do
relatério de gestdo com as demonstragées financeiras.

Relato sobre outros requisitos legais e requlamentares
Sobre o relatorio de gestao
Dando cumprimento ao artigo 451.%, n.? 3, alinea e) do Cédige das Sociedades Comerciais, somos de

parecer que o relatorio de gestio foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares
aplicaveis em vigor, a informagédo nele constante & concordante com as demonstragbes financeiras

Certificagao Legal das Contas COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, 5.4,
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auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a apreciacdo sobre a Entidade, ndo identificamos
incorrecies materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artfigo 10.° do Regulamento (UE) n.® 537/2014

Dando cumprimento ao artigo 10.° do Regulamento (UE) n.” 537/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de auditoria acima indicadas,
relatamos ainda o seguinte:

a)

b)

c)

d)

Fomos nomeados auditores da Entidade pela primeira vez na assembleia geral de acionistas
realizada em 28 de margo de 2018 para um mandato compreendido entre 2018 e 2020. A
nossa segunda nomeacdo ocorreu na assembleia geral de acionistas realizada em 1 de
setembro de 2020, para o friénio compreendido enfre 2020 e 2022,

O érgédo de gestdo confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de qualquer fraude
ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstragtes financeiras. No planeamento e
execucdo da nossa auditoria de acordo com as |SAs mantivemoes o ceticismo profissional e
concebemos procedimentos de auditoria para responder a possibilidade de distorgao material
das demonstragtes financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho nao
identificamos qualquer distor¢ao material nas demonstragdes financeiras devido a fraude.

Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o relatario adicional
gue preparamos e entregamas ao orgao de fiscalizacdo da Entidade nesta mesma data.

Declaramos que nao prestamos quaisquer servigos proibidos nos termos do artigo 77.°, n.° 8,
do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa
independéncia face 4 Entidade durante a realizagao da auditoria.

15 de margo de 2021

PricewalerhouseCoopers & Associados
- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda
representada por:
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Carlos Manuel Sim Sim Maia, R.O.C.

Certificagao Legal das Contas COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, 5.4,
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Presiding Board of the Shareholder’s Appraisal and Compensation Committee

Pedro Rebelo de Sousa (Chairman) Banco BPI, SA,
Duarte Vasconcelos (Deputy Chairman) (Represented by Pedro Silva Fernandes)
Benjamim Pinho (Secretary) Euler Hermes, S.A.

(Represented by Nadine Accaoui)

The Board of Directors
Maria Celeste Hagatong (Chairman)
Pedro Silva Fernandes

Nadine Accaoui*

Thierry Etheve

Ana Carvalho

Placido Furnari

Executive Committee
Thierry Etheve (Chairman)
Ana Carvalho

Placido Furnari

Supervisory Board
José Miguel Gomes da Costa (President)
Isabel Lacerda

José Vairinhos Gongalves

Alternate Member
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(Represented by Carlos Manuel Sim-Sim Maia)
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Carlos José Figueiredo Rodrigues
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155



HEADS OF DEPARTMENT AND RESPONSIBLE
FOR KEY FUNCTIONS

Commercial Department South Information Systems Department
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Pedro Ribeiro
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Rui Saraiva da Silva
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David Cordeiro
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Bruno Rodrigues
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MAIN INDICATORS

Premiums Acquired, Net of Profit Sharing

Growth rate

Other Earnings from Direct Insurance

Growth rate

Direct Insurance Turnover

Growth rate

Operating Income

Growth rate
Investments Net Income*
*net of impairment

Growth rate

Net Income*

*the 2019 result would have been 4,180 excluding the capital gains from investment property sales and the variation for

2020 would be -43.2%

Growth rate
Equity

Technical Provisions

Investments and Other Tangible Asstes

Technical Reserves Coverage Ratios

Solvency Capital Requirement (SCR) Coverage Ratio*

* figures for 2020 referring to the 4th quarter and unaudited

2020

38474
-1,0%

9 296
-0,3%

47770
-0,9%

1813
-78,9%

-284

-105,5%

2373

-66,3%

52074

69 742

114083

163,6%

239%

000 Euro

2019

38870
6.2%

9320
4,3%

48 190
5,8%

8592
-23,4%

5210

420,3%

7049

28,1%

49 394

57 085

104518

183,1%

276%



MAIN HIGHLIGHTS OF THE YEAR

Election of the members of COSEC's governing bodies for the 2020-
2022 triennium, on 1 September 2020, following the postponement
of the annual general meeting for reasons arising from the restrictions
due to the COVID-19 pandemic.

COSEC was quick to adapt successfully to the lockdown resulting
from the COVID-19 crisis and other health measures imposed by the
Government:

e  Establishment of an approved global and partial teleworking
regime with its own rules, more demanding and favourable than
those imposed, to protect employees and families;

e  Extraordinary support extended to employees to overcome the
COVID-19 crisis, with the provision of different services and
advancement of Christmas allowances;

e Increased flexibility in working hours to allow parents to
accompany their children in the lockdown context, while keeping
up with their professional responsibilities

Credit insurance portfolio, measured in estimated annual premium,
shows a growth greater than 5%.

28% increase in premiums on new credit insurance operations, to
which the distribution through banking channels contributed a lot.

High retention of the insured persons portfolio, with a retention rate
greater than 91%.

15% growth in bond insurance premiums, accompanied by the
attraction of about 90 new clients.

7.2% exposure reduction resulting from the increased risk.

Sharp increase in the cost of claims, net of reinsurance, at 45%
resulting from the economic scenario, despite the real claims volume
being low in relation to expectations.

Net results reach 2.4 million euros, compared to 4.2 million euros in
2019, excluding capital gains from real estate sales.

Maintaining a high level of robustness in the company’s solvency
ratio (239% unaudited figures).

Outstanding leadership in credit insurance, with a share of more than
51% and the second position in the market and bond insurance, with
a 37% share.

Speeding up the company's digitalization, development of automation
and entry into production of the first robots, which treat repetitive
operations and processes.

Improving products and services for clients:

e Special prices and procedural simplifications in the first lockdown
to support insured persons in @ more complex management
stage (COVID 2020 Special Conditions);

e launch of the OCDE2020 Additional Coverage support
mechanism, in mid-year, to support international transactions
with insufficient limits, not meeting the companies’ needs;

e  Development of COSECnetCaucdo, an online platform for
managing requests and bond insurance policies, already tested
by brokers and which will go into extended production in 2021.

Reorganization of the Credit and Bond Insurance administrative
management operations, centralized in a dedicated organic unit
belonging to Financial and Administrative Department.

Enhanced proximity to keep transparency and the Insured's trust,
with the number of meetings, now using telematic means, reaching
a record number and increasing by more than 50%, to monitor and
respond to their business and risk needs.

Credit policyholders’ satisfaction survey improves compared to the
last financial year and 1st year of the bond insurance policyhaolders’
satisfaction survey with excellent result.
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FRAMEWORK OF THE ACTIVITY

1. World economy

World economic activity showed a contraction in 2020, being the
first recession since the 2008 financial crisis, in a year marked by
the spread of a pandemic on a global scale, with significant socio-
economic impacts, especially in the first half of the year. According
to the most recent data made available by the IMF, the economic
recession in 2020 was widespread in geographic terms, having
been seen both in advanced economies and, to a lesser extent,
in emerging markets, simultaneously affecting all components of
aggregate demand.

The spread of COVID-19 brought exceptional challenges involving
a wide range of impacts on the demand of economic agents, due
to the reduction in consumption and investment, but also on the
economy'’s supply curve, due to the restrictions seen in the labour
market, following teleworking and quarantine measures and the
interruption of international production chains. The reduction in
private consumption was justified by a fall in the level of income and
for precaution reasons, restrictions on circulation and quarantine,
which restricted several types of consumption. Simultaneously,
there was a slowdown in the industrial activity worldwide, explained
by the deterioration in the economic sentiment, by the increase in
global uncertainty levels and by the implementation of sanitary
measures. Additionally, in the first quarter, the pandemic caused a
significant increase in yields on government bonds from the world's
largest economies, a movement that was corrected throughout
the year to levels like those seen in the pre-pandemic. This unique
context was amplified by the fact that several central banks had
already set their reference interest rates at historically low levels,
thus limiting the effectiveness of some monetary instruments in
response to this economic shock.

In the United States, due to the high flexibility of the American
economy, the impacts of the pandemic crisis were reflected in the
main economic indicators more quickly than in other countries.
Thus, an unemployment rate of 14.8% was reached in April 2020,
a maximum percentage for 80 years and higher than the 4.4%
recorded a month earlier. This high flexibility of the economy
also led to greater volatility, with a sharp decrease in the second
quarter, followed by a significant economic recovery, mainly in
the third quarter of the year. In November 2020, the election of
a new president in the United States created the expectation of
change in the country’s international policy, with a relaxation in the
trade war with China, a possible return to the Paris Agreement on
climate issues and an improvement in the relationship with some
international bodies such as the World Health Organization and
NATO.

In 2020, contrary to what was happened in much of the world,
it is estimated that China recorded a 2.3% GDP growth, a figure
that compares to the 6.0% in 2019, according to the most recent
data made available by the IMF. Despite the economic slowdown,
the maintenance of the Chinese economy on positive ground was
motivated by effective lockdown measures, by the increase in public
investment and by the efficiency of the monetary policy that the
high liquidity of the central bank allowed to implement.

In the Euro Zone, early efforts were made to cooperate and establish
support measures, which include the ECB's disclosure of the asset
purchase program due to the pandemic emergency, in the amount of
750 billion euros, the 500-billion-euro aid package approved by the
Eurogroup in April and the 750-billion-euro aid package agreement
by the European Council in July 2020. During 2020, the European
Central Bank did not make any changes to the euro zone reference
interest rates. In this way, short-term interest rates have remained
at historically low levels, something that is expected to continue in
the future vears, in a context of economic recovery.

Due to the pandemic crisis, and contrary to the situation in the Euro
Zone, in March 2020 the Bank of England reduced its reference
interest rate from 0.75% to 0.25% and, also in the same month, to
0.10%, thus being a new historical minimum. Also, in the United
Kingdom, in December 2020, the Brexit agreement was approved,
whose perimeter of economic impacts is not entirely clear due to
the need for negotiations that may last for months or even years.

According to the latest projections of Banco de Portugal for the
external context, world GDP, which in 2019 had increased by 2.7%, is
expected to decrease by 3.5% in 2020, one of the biggest decreases
ever in a marked year by the unprecedented socio-economic
impacts resulting from the pandemic.

In the same way, world trade, which, in 2019, had recorded a
moderate growth of 0.6%, should show a decrease of 9.5% in 2020,
starting, from 2021, a recovery towards positive figures. At the
same time, external demand, which had grown by 1.7% in 2019,
must have decreased by 12.6% in 2020, reflecting the slowdown
in imports that occurred in a context of greater uncertainty and
economic protectionism marked by limitations on trade in goods
and services at international level.

During 2020, the price of oil presented two distinct trends, with a
reduction of more than 45 dollars per barrel until April, with the raw
material being traded in the markets at historic minimum values
and, from that month, a recovery of approximately 30 dollars per
barrel, bringing the price of oil close to 52 dollars per barrel at the



end of the year. This upturn trend was mainly explained by the
increase in demand for raw materials that emerged after the first
lockdown, at a time when the outlook for the future of the global
economy began to improve.

Regarding the foreign exchange market, maintaining the exchange
rate at its current level involves an appreciation of the euro in 2020
and in 2021, both in effective nominal terms and against the dollar.

2. Portuguese economy

According to the most recent projections made by Banco de
Portugal, the Portuguese economy has reversed the growth trend
that had been seen in the last six years, with a recession expected
to reach 8.1% in 2020, a figure that contrasts with the 2.2% growth
in 2019. The economic slowdown in 2020 mainly reflects the
effects caused by the pandemic crisis, which represented a set
of sacio-economic challenges and affected all aggregate demand
components, especially the private consumption and the external
balance of trade.

After a moderate growth of 2.4% in 2019, private consumption
should show a fall of 6.8% in 2020 due to the change in household
purchasing behaviour, recorded mainly in the first half of the year.
The evolution of the different types of consumption was different
throughout the year. In the first phase of the pandemic shock there
was an increase in the consumption of consumer goods and, in a
second moment, the recovery of consumption of durable goods and
services, in particular services that require social interaction.

At the same time, exports of goods and services, which, in 2019, had
increased by 3.5%, are expected to decrease 20.1% in 2020, being
the first fall since 2009 according to data published by Banco de
Portugal. This evolution is explained by the pandemic crisis, which
simultaneously led to a lower external demand for national goods
and to an increase in barriers to international mobility of people,
resulting in an unprecedented decrease in tourism exports. In this
context, in 2020 the evolution of services exports should justify
more than half of the 8.1% economic recession estimated by Banco
de Portugal, since it will have a contribution of 4.8 percentage
points in the evolution of GDPR, a figure that compares to 0.7
percentage points and 2.6 percentage points due to the reduction
in goods exports and domestic demand, respectively. At the same
time, export recovery is expected to occur at a slower pace than in
previous recessions, according to data published by the Portuguese
central bank.

Likewise, imports of goods and services are expected to decrease
by 14.4%in 2020, after a 4.7% growth in 2019, reversing the positive
growth trend shown since 2012. This movement is explained
by a lower demand from national economic agents and by the
implementation of measures that led to a reduction in international
trade.

Additionally, gross fixed capital formation (GFCF), which grew 5.4%
in 2019, is expected to decline 2.8% in 2020, explained by the
business segment, where the impacts of the pandemic crisis led
to a cancellation or postponement of decisions investment, thus
justifying the reduction of GFCF in this segment, which in 2020
is expected to be around 5.0%. In turn, public GFCF is expected to
increase by 2.0% and residential GFCF is expected to grow 0.2% in
2020, according to data made available by the Portuguese central
bank (Banco de Portugal).

Conversely, the growth trend in public consumption continued,
which, in 2019, recorded an increase of 0.7% and which in 2020 is
expected to increase by 0.4%. This change reflects the growth of
expenses in the health area and the increase in public employment,
being, however, mitigated by the decrease in the activity of public
administrations during the lockdown periods.

Regarding the labour market, the unemployment rate is expected
to stand at 7.2% in 2020, an increase of 0.7 percentage points
compared to the figure for 2019. Despite the implementation of
measures to support employment and the use of teleworking,
the evolution of the unemployment rate was influenced by the
relevant increase of individuals that would move from inactivity
to unemployment, mainly in the third quarter, when there was a
decrease in restrictions on activity in the majority of the economic
sectors. At the same time, the greater economic uncertainty caused
some constraints in the decision to hire companies that hindered
the absorption and reintegration of individuals into the labour
market.

Likewise, productivity per worker is expected to decrease 5.9% in
2020, reflecting the impact of some measures to support business
activity, namely the simplified lay-off regime and support for self-
employed workers. In the same way, the number of hours worked is
expected to decrease 10.8% in 2020, being justified by the increase
in the employed population absent from work, particularly in the
second quarter of the year. At the same time, the imbalances
caused by the pandemic seen in 2020 occurred mainly in activity
sectors more intensive in work.

Inflation, as measured by the HICP variation rate, is expected to
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be negative for the first time since 2014, reaching -0.2% in 2020.
This deflationary movement is explained by the pandemic crisis
which, despite having caused restrictive shocks on the supply
curve, affected the demand curve more predominantly, leading to
a reduction in the general price level. In this context, the reduction
in the price of the energy goods, services and non-energy industrial
goods aggregate stands out, which contrasted with an increase
in the price of food supplies in 2020. If energy goods were to be
excluded, an inflation rate of 0.3% should be recorded in 2020, a
figure that compares to 0.5% in the same period last year, according
to data from Banco de Portugal.

According to datarecently released by Banco de Portugal for the third
quarter of 2020, the Portuguese banking system was significantly
impacted by the deterioration of the macroeconomic context
because of the pandemic crisis. The impacts were recorded mainly
in the profit and loss account headings, with a 74% reduction in the
net profit/loss of the Portuguese banking sector until September
2020, compared to the same period last year. In this context, return
on equity (ROE) in the first 9 months of the year decreased from
6.2%to 1.7% between 2019 and 2020. Additionally, there was a 6.1%
reduction in banking income which, together with a 5.4% reduction
in operating costs, led to a moderate increase in the cost-to-income
ratio from 57.1% to 58, 1% during the first nine months of 2019 and
2020. Despite the more adverse macroeconomic context, there was
a continued reduction in the default credit ratio to 5.3%, a decrease
of 2.4 percentage points compared to September 2019, and an
increase in capital strength, with anincrease in total own funds ratio
from 16.5% to 17.6%. Conversely, there was a moderate decrease in
the leverage ratio from 7.7% to 7.6% in September 2020 compared
to the same period last year, a figure that remains above the Basel
banking supervision criteria (3%).

Also, the pandemic crisis contributed to the fact that, according to
the Directorate General for Budget, Public Administrations recorded
a global budget deficit of 10,320 million euros in 2020, an amount
significantly higher than the 616 million euros deficit recorded in
2019. This evolution was explained simultaneously by a decrease
of 4,962 million euros in revenue (-5.6%), especially the decrease of
3,181 million euros in the collection of tax revenue (-6.1%), mainly
due to the decrease in consumption, and by an increase in public
expenditure of 4,743 million euros (+5.3%), due to support measures
for families and companies, mainly social benefits that increased
by 3,045 million euros (+9.5%). At the same time, the deterioration
in the macroeconomic context of the Portuguese economy also
affected the State public debt the stock from the perspective of
Maastricht, which, according to the latest data provided by Banco
de Portugal, increased to 270.4 billion euros in 2020 with an

increase of 20.4 billion euros compared to 2019. In this context, the
public debt ratio as a GDP percentage reversed the downward trend
in recent years, increasing between 2019 and 2020 from 117.2%
to 133.7%, the highest figure ever recorded at the end of the year.

3. COVID crisis in Portugal

2020 was marked by the dissemination of COVID-19 worldwide,
which generated an unprecedented health crisis. As mentioned in
the previous chapter, the lockdown implemented in several sectors
of the economy, throughout the world, caused a strong retraction
and interruptions in activity that brought on a sudden recession.

The pandemic hit Portugal at the beginning of March, when the
Portuguese government established a set of measures to deal
with the COVID-19 pandemic, designated by the government
as "measures for war times”. A state of emergency was decreed,
night-time curfew was imposed, schools were closed, and several
supports were launched:

e To the economy: Business Support Lines (initially in the
amount of 3 billion); Treasury Support Lines; Simplified lay
off; Moratorium on repayment of bank loans; Extension of tax
payment deadlines; Tax measures that reduce the payment
of Corporate Income Tax due to billing losses; among others.
These measures made it possible to alleviate the companies’
treasury at a stage that was extremely pressured by the
interruption of activity, which was essential to minimize
insolvencies and dismissals.

e  To the workers: Mandatory teleworking; Allocation of justified
absences for workers who must stay home to assist their
children up to 12 years old due to the suspension of classroom
activities; 14 day-prophylactic isolation treated as equivalent
to illness for the purpose of social protection; among others.

In Portugal, public measures evolved and were adapted to the
different states in 2020: emergency, calamity, and alert.

COVID Crisis in the Credit Insurance Sector

In the highly negative economic context described above,
private credit insurance companies, operating in the most varied
geographies, were forced to adjust their exposure limits in response
to the sharp increase in credit risk. In fact, according to data from
the Portuguese Association of Insurers, in the Portuguese market,
the exposure of the Insurance Companies decreased by 12%
between December 2019 and September 2020, in a total amount
of 2.8 billion euros.



In March 2020, the European Commission approved, within the
Temporary Framework, the revision of the STEC Communication’
considering OECD countries as non-negotiable risk countries,
which allowed States to launch public support measures for the
credit insurance sector, tending to compensate, with the Insured
People, the market failure resulting from the inevitable reductions
in exposure limits of private operators. These measures, which
were initially approved to be in force until the end of 2020, have
been extended until June 2021, being already possible, given the
applicable European framework, a new extension until the end of
2021.

After the approval of this Framework, States were introducing
support mechanisms through reinsurance or top-up lines, which
allowed risk sharing between private insurance companies and the
State.

In Portugal, immediately after the approval of the Temporary
Framework, COSEC proactively started contacts with the
Government to recommend the urgency in the adoption of national
measures, as well as to cooperate with the State in the definition of
the necessary support.

Also, in March, COSEC suggested to the Portuguese State the urgent
adoption of measures to support companies with contracted Credit
Insurance, based on top-up lines, for international markets and
for the domestic market that: (i) provided public guarantees based
on guarantees from the Insurance Companies, when the needs of
the Insured People were not met; (i) granted public guarantees of
more limited values based on guarantees decided as void by the
Insurance Companies. It should be noted that these measures were
also adopted in another European country.

Only the Economic and Social Stabilization Program, approved
by a Resolution of the Council of Ministers adopted in early June
2020, finally provided for public support measures through
Credit Insurance, including a 2-billion-euro line for the granting
of guarantees for public coverage. The Program disclosed (i)
a measure based on the principle of risk sharing between the
exporting company, the insurance company, and the State, and (ii)
communicated that the State was also evaluating the introduction
of an instrument for hedging the risk of transactions of goods and
services carried out on the domestic market, the latter requiring
prior authorization from the European Commission.

On 6 June 2020, the Protocol between the State and the Insurance

Companies was signed, providing the OECD 2020 Short Term
Facility for credit insurance, which amounts to a total of 750 million.
This amount was shared by the Insurance Companies according to
their market share, with COSEC, the leading insurance company
in Portugal in the credit and bond insurance lines, distributing
approximately 400 million euros (52.6% of the Line's value).

In this context, the Protocol signed with COSEC, in the amount of
approximately 400 million euros, allowed, in addition to the global
Credit Insurance policy, that COSEC Insured Persons increase the
value of their risk coverage up to double the amounts initially
allocated, with State guarantee, a solution which was only applied
to transactions in OECD countries and excluding Portugal.

At the beginning of 2021, the State renewed this Protocol with
COSEC, now also including countries outside the OECD and
increasing the maximum coverage limit with a State guarantee to
1.5 times the amount underwritten by the Insurer. In this review
of the Facility, in which the State decided to apply a significant
reduction in the premium rate, domestic transactions remain
unsupported and public guarantees to offset null limits defined by
the Insurance Companies have not yet been included.

Measures to strengthen the credit insurance lines managed under
the SCGI were also approved by the Government. (cf. 11.)

It should be mentioned that COSEC was diligentin “launching” these
Lines, which involved a big effort and IT investment.

4, COVID crisis at COSEC

In the outbreak of the health crisis, COSEC immediately managed
the challenges brought by the pandemic, having implemented the
full teleworking regime from 13 March in Porto and 16 March in
Lisbon, even before the regime was enacted as mandatory. This
measure aimed at the immediate protection of employees, their
families, Insured persons, and business partners.

The speed and success of this action was only possible due to the
investments made by the Company in the digital transformation
in the last 4 vears, as well as the fact that COSEC had already
implemented, in September 2019, a scheme that allowed
teleworking in a given number of days per month.

To support the Insured People, and bearing in mind the difficulties

" Communication from the Commission to the Member States on the application of Articles 107 and 108 of the Treaty on the Functioning of the European Union to export credit

insurance in short term guaranteed operations - (2012/C 392/01).
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of ensuring, in an unexpected lockdown, the timely fulfiiment of
some of their obligations, COSEC approved temporary measures
to ensure the smooth operation of the insurance. The payment of
compensation was accelerated; all communications of extensions
made via COSECnet were exempted of costs; no penalties were
applied for delays not exceeding 30 days in the Communications of
Claim threat. Some procedures were made more flexible, accepting
documents sent electronically. The deadline for submitting the
resulting claim was exceptionally extended. The deadline for
submitting declarations of sales by Policyholders/Insured Persons
has been extended.

On 12 March 2020, COSEC decided to protect its employees, with
the activity being carried out from each person’'s home. Also, at
this first stage, it was necessary to make all the efforts to provide
the technical and computer resources required for continuing the
activity, namely, portable computers and a collaborative tool that
would allow everyone, even at a distance, to be connected and
present.

Throughout the year it was necessary to readjust the facilities in
accordance with the hygiene, safety and social distancing rules
indicated by the DGH, to make schedules more flexible and to
reorganize the teams so that, as soon as possible, they could return
to the facilities safely. To all employees who expressed an interest
in travelling in their own vehicle, COSEC provided access to the Car
Park.

To support our employees in times of greater uncertainty and
anxiety such as the ones we are experiencing, contributing to
the improvement of their Well-Being, COSEC made available an
"Employee Support Program” that includes legal, financial and
psychosocial counselling and that is extended to the household and
reorganised the internal medicine department in order to supply the
necessary prescriptions in a timely manner so that employees and
their families could have access to the COVID-19 tests.

The option of receiving the Christmas allowance in advance was
also made available.

As a means of getting closer to society, at a time when Portugal did
not have enough ventilators for COVID patients, COSEC allocated
social action funds to support the CEIIA's (Centre of Excellence for
Automotive Industry Innovation) ventilator project.

In 2020, COSEC also had to respond to a broader set of requests
from the regulator aimed at controlling the pandemic situation,
which brought added challenges, given the number and the level of

demand of the requirements.

The set of measures taken because of the COVID-19 economic and
health crisis amounted to approximately 98 thousand euros.



COMMERCIAL ACTIVITY

COSEC's mission is to provide companies with solutions to support
credit managementand control in the domestic and foreign markets.
This mission is based on the client-oriented values, organizational
flexibility, rigour in risk taking and management and value creation
for its partners. Values that can only be achieved if we permanently
focus the company's activity on transparency and assertive and
constructive communication of decisions, which take on particular
relevance in a context of crisis such as the one we are living.

2020 was an extremely challenging year at the commercial level,
and it was possible to end the year with positive results in this crisis
context, because of the adequacy of the commercial strategy pillars
to the reality experienced.

In fact, in a year marked by the unexpected crisis, we reached a
higher client retention rate than in 2019, there was an expressive
growth of new Insured Persons and, not least, the Insured Persons
evaluated COSEC, in a survey carried out by Net Promoter Score of
Credit Insurance, generally better than in the survey carried out in
2018.

The total volume of premiums decreased by 1%, considering the
weighting between the weight of the credit and bond businesses
in the total portfolio, supported by the strong growth of bond
insurance premiums (+ 15%), with credit insurance premiums
recording a negative variation (of about -2%).

Valores em 000 euros

DIRECT INSURANCE PREMIUMS 2019 2020 20/19

Credit Insurance 36 896 36176 -2,0%
Bonding 2 493 2 869 15,1%
TOTAL 39389 30044 -0,9%

1. Credit Insurance

In view of the economic context, the performance of creditinsurance
premiums was positive. Keeping the volume of premiums close to
the levels of 2019 was achieved by the significant increase in new
business, with a rise of almost 30% over the previous year, together
with an excellent portfolio retention, which reached figures higher
than those of 2019.

These two realities made it possible to compensate for the
natural decrease in tariffs associated with less activity of the
Insured Persons, strongly impacted by the crisis context, and the
exposure control by COSEC, as a risk mitigation measure, including

here the discontinuation of the Top Up product Warranties+ and
Warranties++.

In 2020 and following a review of the Policyholder monitoring
service model, we were even closer to our Insured Persons. In fact,
the interaction with clients, aimed to monitor and respond to their
business and risk needs, reached record numbers, with the number
of meetings using the telematic means increased by more than 50%
since the first lockdown.

In addition, and to closely monitor clients with relatively lower
premiums, 17 events were held in digital format "COSEC closer to
you" (Clients Day), with more than 100 meetings to analyse and
debate credit decisions.

Two events were also held using digital media and with the presence
of analysts from the Euler-Hermes Group, in which international
perspectives were discussed and two activity sectors relevant in
the national economy - metalworking and agrifood - were analysed,
strengthening COSEC's position as expertise leader in this area.

COSEC bet on a significant increase in communication with the
media: the number and impact of Press Releases made available
by COSEC broke records, with its own content and that of Euler
Hermes, aiming at increasingly inform about the economic context
and expectations.

The strategy for diversifying banking channels, which started in
2018 with the signing of the distribution protocol with CGD, was
another factor that contributed to the positive results. In 2020, the
partnerships with CGD, MBCP and Bankinter represented 1/4 of
the new business raised. In this context, it is worth mentioning the
important contribution of BPI, which remains the most important
mediator in COSEC's portfolio.

We should also mention the excellent portfolio retention
performance of the mediation partners, who renewed 94% of the
portfolio, which results from a close monitoring of clients.

2. Bond Insurance

Regarding the Bond Insurance, the results were achieved by the
excellent capacity to renew policies, together with the attraction of
many new operations.

In fact, it was possible to increase premiums by 15% and exceed
the budget for the year, despite the increasing rigour and selectivity
that was incorporated into risk decisions, given the crisis context.
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Additionally, we should mention the fact that approximately 90 new
clients were attracted.

In an initial Net Promoter Score survey carried out for the bond
insurance, an exceptional result was achieved, with 82% of the
clients evaluating COSEC manager's monitoring of their policy as
excellent. This result reflects the growing proximity of the bond
business to its clients and distribution partners.

3. Products and Services

In 2020, in addition to the strategy of innovation and development
of products and services that simplify and optimize management,
always with a focus on improving the service provided to clients, it
was necessary to provide solutions that would help companies in
the context of the economic crisis:

COVID 2020 Special Conditions

To address the difficulties of ensuring the timely fulfilment of
some of the Insured's contractual obligations due to unexpected
lockdown, COSEC approved temporary measures to ensure the
proper operation of the insurance while optimizing its effects on
the activity.

The payment of compensations in the amount of up to 50,000
thousandeuros was accelerated, makingiteffective before the expiry
of the 30-day period provided for in the Policy. All communications
of extensions made via COSECnet were exempted of costs, while
maintaining the rules pertaining to extensions. No penalties were
applied to the Communications of Claims Threat submitted with a
delay not exceeding 30 days. Some procedures were made more
flexible and we accept documents sent electronically. The deadline
for submitting the claim was exceptionally extended. The deadline
for submission of declarations of sales by Policyholders/Insured
Persons was extended 30 days.

OECD 2020 Short Term Facility

Public support instruments appeared in Portugal only in June 2020
and covering only a small part of the Insured Persons’ needs. In
this context, a Protocol was signed with COSEC in the amount of
approximately 400 million euros, which, in addition to the global
Credit Insurance policy, allowed COSEC Insured Persons to increase,
with the State guarantee, the amount of their risk coverage up to
double the amounts allocated in the basic policy contracted with
the insurance company, with State guarantee. This mechanism
was applied only to transactions in OECD countries and excluding
Portugal.

At the beginning of 2021, the State renewed this Protocol with
COSEC, now also including countries outside the OECD and
increasing the maximum coverage limit with a State guarantee to
1.5 times the amount subscribed by the Insurer.

COSECnetCaucgao

One of COSEC's most important investments was made in the
bond insurance: a platform was developed, which will integrate
COSECnet, aimed at supporting the issuance of bond insurance
policies, the management of thresholds and operations already
contracted, the risk decision and the pricing and allow access to
relevant information. With a mostly automatic decision by COSEC
and available to insured persons and brokers, this online platform
will allow to significantly improve the provision of the service in this
area and facilitate the interaction of clients with COSEC.

This platform was already tested in 2020 by business partners and
will be made widely available from February 2021.

COSEC Link and COSEC Info

The COSEC link solutions (an application programming interface
(API) that allows companies to link their management software to
COSEC to identify risk entities and record and consult credit limit
decisions) and COSEC Info (that provides access to a set of financial
indicators on entities operating in the domestic market, namely
sales and services, net income, EBITDA, equity, total assets, and
financial autonomy, in addition to a risk rating) were increasingly
used by Insured Persons in 2020.

COSECnet - claims regulation

As part of the development of its digital solutions, COSEC launched
new features in COSECnet to provide direct access to information
related to threats and recoveries processes and to make the
damage payment process even faster. COSEC clients have online
access to documents and messages about the threat and collection
processes; and they can access all information on claims payments
online, from compensation payment notices, amounts and share
sending confirmation notices, to information about their acceptance.

Policy Operational Management

In January 2020, an organic unit responsible for the management
of COSEC operations was created, which centralized the whole
operational component of credit and bond insurance, with a view to
maximizing efficiency and quality of service. Automation processes
are being developed in this area, supported by robots, aimed
at improving the quality of service and response to clients and
business partners.



RISK UNDERWRITING

2020 started with the application of the risk underwriting policy
following the 2019 trend and with the objective of supporting
COSEC's clients in domestic and export market transactions.

In February 2020, COSEC was forced to change this policy due to the
sudden outbreak of the pandemic crisis to adapt the risk underwriting
to the economic consequences of the pandemic.

The risk management objectives and the underwriting of new business
opportunities were fully changed due to the impact of the COVID-19
pandemic. Operational and regular work was also impacted.

Despite this unexpected event, the risk departments, both in short-
term credit risk underwriting and in the bond insurance sector, the
information department as well as the claims department reacted
promptly, in interdepartmental coordination, all aligned with the Euler
Hermes Group in pursuing the risk control objective.

The objectives and priorities were adjusted and adapted to ensure
specific risk mitigation measures in the portfolio, in the domestic and
in foreign markets.

In monitoring the risk and redefining the rating criteria, specific
monitoring and renewal actions were taken at global and local
levels. It was, therefore, possible to review all major risks, with direct
interventions to reassess the groups and adjust the management
algorithms to the multiplicity of small risks through automatic
procedures.

In the claims areg, also thanks to the completion of the department's
digital transformation program, throughout 2020, despite the
increase in activity, it was possible to keep control over service levels
regarding response times.

The bestresults of the last 5 years were obtained in terms of recovery
rates in Credit Recovery.

It is relevant to recognize the exceptional work and the results
obtained by all these departments, in this particular vear, using
new operational work methods, digitalization and virtual meetings
through digital platforms.

The capacity to adapt to this new reality shown by all employees was
remarkable, but mastly, effective. It was possible to increase internal
contacts between co-workers and external contacts with clients, in
the perspective of centrality and client support.

The entire portfolio review work, risk reduction interventions and

reduction of new risk underwriting had an impact on the clients and
on the market. However, through the technical objectivity of the
adopted criteria and the wide communication of these actions, this
difficult task ended up being well understood by the market.

Several risk mitigation actions were developed during the 1st
semester of 2020, both in foreign markets, in countries more strongly
impacted by the 1st wave of COVID-19, and in the domestic market,
where prevention was carried out with strict criteria by sector and
in more fragile companies, leading to revisions in more than 4,380
national companies with a global exposure of 8,850 million euros and
giving rise to a gross exposure reduction of 1,700 million euros. In
the foreign markets, the gross exposure reduction was 1,595 million
euros aligned with similar actions by the counterparts.

In 2020, the decision periods for the allocation of credit limits
remained at short terms, currently being, on average, 0.4 days for
Portugal and 1.2 days for external countries. In fact, more than 96.8%
of the decisions are made in less than 48 hours.

The underwriting policy remained prudent, given the evolution of the
general claims volume rate, as well as the negative expectations for
most of the companies, resulting from the retraction of the activity
associated with the coronavirus pandemic. The control of the claims
volume rate was also possible because of state measures to support
the economy put in place by the different governments, and which
allowed the maintenance of sufficient liquidity in the system.

The strong economic decrease in the main Portuguese exporting
countries and in Portugal led to greater risk control and to a reduction
in the coverage rate in the domestic market from 60% to 55% and that
of the foreign markets from 58% to 51%.

As a result, the Company's total effective exposure decreased by
7.2%in 2020, to 11.744 billion euros, with a decrease in the domestic
market of 14.4%, which was not offset by the slight increase of 1.2%
recorded in the foreign markets, mainly due to the acquisition of new
policies.

The decrease in the foreign market was generally seen in all the main
Portuguese export markets with figures more than 2 digits, except for
Spain, which recorded a 60.2% growth due mainly to the acquisition
of an important policy from a Portuguese company branch with risks
in that market.

Thus, Spain significantly increased its weight in the foreign market
portfolio, representing around 41.3% of the risk taken in those
markets. The five main export markets (Spain, France, Germany, the
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United Kingdom, and the United States of America), now account for
70.2% of the exposure against 61.2% in the previous year, with the
concentration of exposure remaining in A and AA rating countries
(90.1%).

As for the foreign markets, there was an improvement in the quality
of risk analysis and the maintenance of the response times to
guarantee requests at very reduced levels, as well as an increasingly
stronger integration of the risk analysis and monitoring with the
shareholder Euler Hermes, world leader in credit insurance.

In this context, it is important to highlight the continued importance
of COSEC regarding services provided to the Euler Hermes Group,
allowing for credit coverage from foreign suppliers to Portuguese
importing companies, through credit insurance of the Euler Hermes
Group, with a decrease of 15.2% compared to the same period in
2019, partly due to the fall in the domestic economic activity.



CLAIM MANAGEMENT

The growing trend in Claims Volume in the Domestic Market in 2019
and the Coronavirus Pandemic determined the adoption of a more
prudent Underwriting Policy and Action Plans for controlling the
Claims Volume. There was a decrease in the Claims Volume estimated
on 31/12/2019 for the subscription years of 2018 and 2019, with a
higher level of Claims Volume for the 2018 subscription year on the
External Market.

In 2020, there was an increase in the Claims Volume in the 2nd
quarter, both in terms of loans granted in the Domestic Market and
in terms of loans granted in Foreign Markets. However, there was a
significant downward trend in the claim volume reported in the 3rd
and 4th quarters.

In parallel, an excellent performance in the collection of default
credit, with an average credit recovery rate in the last 5 years, in the
domestic market, exceeding 50%, has demonstrated the effectiveness
of COSEC's service and its important contribution to containment of
claims volume and client satisfaction.
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INVESTMENT PORTFOLIO MANAGEMENT

2020 will be known as the year of the caronavirus pandemic, of the
lockdowns and respective global economic recession, of the American
presidential elections and of the post-Brexit trade agreement. The
panic experienced between mid-February and the end of March
triggered a mass flight of the highest risk assets and the demand
for refuge assets, causing the main reference indices to accumulate
losses of almost 30% in Europe and in the United States in late
March. The rapid intervention of central banks and governments
with announcements of monetary relief and fiscal stimulus allowed
a sharp recovery of equity markets in the majority of the economic
activity sectors during 2020.

In 2020, COSEC's investment portfolio grew by 10% to 112.6 million
euros, with the bond class increasing by 12%, based on the investment
strategy outlined for 2020 that established a strengthening of this
asset class. Short-term liquidity also increased by 13% compared
to the previous vear. In addition to the operating cash flows usually
generated by the company's activity, in 2020 the results for the
previous year were not distributed to shareholders, which ended up
having an impact on the value of this asset class by approximately
7.0 million euros.

COSEC's share portfolio, with exposure to this asset class to be made
through equity funds, was heavily penalized during 2020, having
decreased by 18% compared to the market value of assets in this
category at the end of the previous year.

On 31 December 2020, COSEC's investment portfolio was 112.6
million euros and represented 82% of the company's total assets,
comprising 73.0 million euros in bonds, of which 45.8 million euros
are sovereign bonds, 25.8 million euros in demand deposits, 7.2
million euros in real estate investment funds, 5.9 million euros in
equity funds and 0.8 million euros in properties. The total portfolio
includes 3.1 million euros of unrealized capital gains, which increased
by 17% over the same period.

COSEC kept a prudent investment policy during 2020. This policy was
reviewed and approved by the Board of Directors, with no changes to
be noted compared to the version in force last year, although some
clarifications were introduced.



COSEC 2020 DIGITAL TRANSFORMATION

In 2016, COSEC established a strategic digital transformation plan,
called COSEC 2020, which aimed to implement several structural
transformations based on: (i) improve interaction with clients
and partners, (i) innovate in the offer and (i) promote operational
excellence. Additionally, mandatory projects were developed,
associated with regulatory issues that have been imposed in recent
years.

Two million eight hundred euros were invested globally over 2017-
2020, namely in the following projects:

(i) improve interaction with clients/partners:

Brokers COSEC Go! Portal (2019): portal aimed at communicating
and interacting with Credit Insurance partners, in the context of
new operations and management of existing policies, which allows
the online contracting of the COSEC Express product.

COSEC SCGE (2019) Portal: Dedicated platform to support the
activity of the International Department, in the processes of
contracting, managing and making available proposals and
policies to policyholders with State-guaranteed credit insurance,
comprising the interaction with policyholders through the SCGE
portal and the internal management workflow proposals and the
policy portfolio.

COSECnetCaucao Portal (2020): portal that centralizes the
interaction with bondholders and brokers, allowing the
management of proposals and policies, supporting pricing and
risk decisions as well as the management of existing palicies. It
also centralizes the commercial decision and operations internal
circuits.

COSEC app (2018): application available for Android and i0S, which
allows insured persons to access COSEC and manage their Credit
Insurance policy anywhere in the world.

COSEC link (2019): application programming interface (API) that
allows companies to link their management software to COSEC. It
allows the identification of risk entities, the recording of requests
and the consultation of credit limit decisions, facilitating policy
management directly in the company's software.

(ii) innovate in the offer
Dynamic Guarantees (2017): credit limits allocated and updated

automatically, according to the risk profile assessment, within the
scope of global credit insurance policies.

COSEC Express (2019): product developed for Small Companies, so
that they can benefit from protection against credit risk, with a fixed
premium, pre-defined conditions, and simplified management.

COSEC Info (2020): service that allows access to financial
indicators on entities in the domestic market and the COSEC risk
classification.

New bond products (2017): Circulation Bond products (payment
of Special Consumption Taxes) and Union Transport Bond (for
customs debt).

Admission and automatic regulation of claims (2019): development
of a support system for the analysis and automated management
of Claims Threats and the Claims regulation, from the moment the
Claim Threat is recorded until the payment of compensation, as
well as provisioning, with the objective of improving efficiency and
quality of service and mitigate Operational Risk.

(iii) operational excellence

Full digitalization of processes (2017-2020): Implementation of
a document management system and electronic digital archive
integrated with the different existing workflows to dematerialize
the document flow resulting from the several processes, as well
as the archive.

ERP Tool (2018): Replacement of the ERP (Enterprise Resource
Planning) management information system to respond to the
technological updating, scalability and integration capacity needs
to support the automation of information flows with the other
existing applications, increasing efficiency and improving the
quality of the information produced.

Credit insurance decision tool (2017-2018): commercial decision
system for creditinsurance operations, which covers all stages and
procedures of policy internal management.

Claims workflow automation (2020): Project for the development
of the decision workflow in the claims unit to digitize and
automate this process, while replacing the old paper circuits with
computerized and dematerialized processes in an integrated
manner with the other workflows.

Migration to Cloud (2020): Analysing, designing, and starting the
implementation of the Data Centre migration to the Cloud, to
modernize the information technology infrastructure and provide
it with agility, scalability, security, and resilience that allow to
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adequately support the current and future requirements resulting
from the digital transformation process.

At the end of this strategic plan, COSEC is, in 2020, a renewed,
digital company, with efficient processes, which allow greater client
centricity. It was also this transition that ensured that, in March 2020,
in 24 hours, COSEC would start operating in a full teleworking regime
without any interruption of activity.



CREDIT INSURANCE WITH STATE GUARANTEE

1.2020. An atypical year

In the first semester and given the disruption of supply chains, as the
countries successively closed themselves to stop the spread of the
virus, the main challenge of the offer of credit insurance solutions
with State Guarantee to support short-term exports was the country
risk analysis to assess both the impact of the lockdown conditions of
the countries of destination of exports, and the importers’ physical
and credit capacity to receive them and to pay in a timely manner.

With the number of infections decreasing during the summer months,
tourism, catering, and air transport recovered slightly and in the 4th
quarter of year there was a second wave, with more flexible and
selective lockdowns. With more resilient supply chains, the several
industrial sectors have gradually resumed their activity, readjusting
their work to the “new normal’, but at levels below those of 2019.

There was a fall in demand, although a strong perception of the
credit risk and the lack of capacity in the commercial credit insurance
market led to a greater demand for State-guaranteed solutions as a
risk mitigation instrument, with the latter playing its traditional role
as market stabilizer.

These solutions benefited small and medium-sized exporting
companies in greater difficulties to access bank financing, whose
collateralisation through State-guaranteed insurance policies made
possible.

2. Launch of new state guarantee credit
insurance lines

From March 2020, the Government took immediate measures to
strengthen the capacity of the Credit Insurance System with State
Guarantee, which COSEC manages on behalf and account of the State,
regarding the permanent offer of products with State Guarantee.

The Government authorized the increase to 300 million euros of the
Short-Term Export Credit Insurance Line, created in 2009, aimed
at covering exports with repayment periods of up to 2 years, to
countries outside the OECD.

The amounts guaranteed in the Medium-Term Export Credit
Insurance Line for the Metallurgical, Metalworking and Moulding
Sectors and in the Bond Insurance for Construction Works Abroad
Line were also doubled, which increased to 200 million euros in
both cases, included in the Capitalize External Markets Program and

the Internationalizing Program of the Ministry of Economy and the
Department for Internationalization of the Ministry of Foreign Affairs.

3. Digital transformation

Regarding the Short-Term Export Credit Insurance Line, we should
mention that the Digital Transformation Project for State Guaranteed
Credit Insurance (SCGE), started in April 2018, continued in 2020,
after the launch of the SCGEgo portal! in June 2019 and proved to
be fundamental to maintain the offer and level of service to the
proposers and insured persons, given the increase in demand seen
throughout the year.

The transition to the teleworking regime led to operational
adjustments being made so that the proposers and insured persons
could have a more friendly and efficient interaction with the SCGE GO!
Platform, namely through the availability of the insurance policy via
digital means.

Several developments were also carried out to streamline the
internal decision-making process, allowing a faster response to the
applicants and insured persons.

For this purpose, interoperability between systems was improved,
features to improve communication between the middle and the
back office were developed, specific documents were created to
meet the needs of external audits and some tasks were automated,
which remained manual tasks.

Improvements to the SCGEgo portal! recorded this year allowed that,
even with the 38% increase in the demand for this State-guaranteed
solution, the average monthly response times decreased by 44%,
also compared to 2019. Thus, the objective established for 2020
of reducing the response time, improving the service level (which in
2019 was 10 working days) was achieved.

4. Evolution of the activity

On 31.12.2020, the global activity of State Guarantee Credit
Insurance recorded a total of current liabilities of 892.7 million euros,
which translates into a 17% decrease compared to 2019. This is the
lowest figure since 2011, with the average annual balance in the last
decade having amounted to around 1 billion per year.

Contributing to this reduction were the cancellation of medium and
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long-term liabilities in Venezuela, as well as the regular repayment of
the medium-term liabilities of Angola and Mozambique and the fact
that there was no influx of new coverage to offset those reductions.
Net processed premiums in favour of the State amounted to 2.8
million euros, which corresponds to a decrease of 69% compared
to the previous vyear, influenced by the lower framework of new
medium-term liabilities taken, namely within the scope of the
Portugal-Angola Convention.

We should also mention the still positive behaviour of claims
recoveries, within the scope of export credit insurance for short term
operations, which in 2020 totalled 400 thousand euros, maintaining
regular compliance with Angola’s debt recovery plan arising from the
2004 Rescheduling Agreement, in the amount of 23.1 million euros
(17th instalment).

Thus, in terms of the flow of receipts and payments of the State
Guaranteed Credit System, 2020 ended with a positive balance
favourable to the State, following more than ten positive years and
whose accumulated flow since 2010 amounted to 285 million euros.
In terms of geographic distribution, the markets of Angola, Algeria
and Mozambique stand out in 2020, with the largest volume of
liabilities in force. From the perspective of the markets with the most
significant growth in that year, Cote d'lvoire (in investment insurance),
El Salvador (in surety bond), Mexico and the Mauritius (both in the
Short-Term Credit Line) stand out.

A positive contribution to the current exposure is the issuance of 15
surety bond policies, the risk of which was assumed under the Bond
Line for Works Abroad, with a global guaranteed capital of 39 million
euros, guaranteeing the execution of works in different markets
(Angola, Mozambique, El Salvador, and the United Arab Emirates).

Also noteworthy was the issuance of an investment insurance policy
for Cote d'lvoire aimed at the investment of a Portuguese company in
the construction of an industrial unit producing metallic components,
with new liabilities in the amount of 4.7 million euros.

The Short-Term Export Credit Insurance Line contributed new
liabilities in the amount of 153.5 million euros, with 1,818 applications
analysed and 1,014 policies issued. At the end of the vear, liabilities
amounting to 143.0 million euros were in effect on this Line, which is
one of the highest amounts covered by this Line.

The main destinations for new exports guaranteed in short-term
operations in the year are Angola (19%), Morocco (15%), Brazil (9%),
Cape Verde (6%) and Mozambique (5%).

Regarding the distribution by sector of activity, as in previous years,
the focus on the export of food consumer goods, pharmaceuticals
and construction materials remains.

COSEC - SCGE also answered around 100 inquiries that did not
directly result in policies, and the main products being sought were
financial credit insurance and bond insurance. The most sought-
after markets within the scope of these consultations were those in
Angola (25%), Brazil (10%) and, in general, other Portuguese-speaking
African countries (20%). The main approach comes from exporting
companies, especially those belonging to the civil construction and
energy sectors and from the banking sector for support to their
clients’ exports.

Within the scope of the promotion of products with State guarantee,
COSEC - SCGE promoted more than 450 meetings and other
contacts with companies, with around 16% of potential clients having
materialized their interest through the submission of applications,
especially within the scope of the Short-Term Line.

5. Participations in other events

The face-to-face events in 2020 were strongly conditioned by the
lockdown period experienced. However, in the first months of the year,
COSEC participated in conferences organized by CCIPA - Portuguese
Chamber of Commerce and Industry - Angola and Fitch Ratings; was
present at SISAB - International Trade Fair for Portuguese Food and
Beverage; and participated in the conference organized by NERSANT
on Tools and Mechanisms to Support Internationalization.

Noteworthy are other events held in virtual format, namely the
clarification sessions on the Credit Insurance System with State
Guarantee provided to several financial institutions, as well as
participation in conferences and seminars organized by the Union
of Bern, AICEP, Banco de Portugal, Amcham Portugal - American
Chamber of Commerce, Portuguese-German Chamber of Commerce,
and Industry (CCILA), among others.

6. International relations

The lockdown measures resulting from the COVID-19 pandemic
crisis restricted air travel and prevented face-to-face participation in
EU meetings in Brussels and in the OECD meetings in Paris, where
supported export credit disciplines are discussed and which, for this



reason, they started to be held by videocanference.
Notwithstanding, and despite the adjustments made, the meetings
of the Export Credit Groups of the Council of the European Union
and the OECD and the Group of Participants in the OECD Consensus,
including the technical subgroups, namely those of experts of Country
Risk, Premiums and Environment, continued to be held regularly and
to debate, in virtual format, the topics on the agenda.

Throughout 2020, several changes were made to the main text of the
OECD Arrangement and to some of the Sector Understandings such
as the Nuclear Sector, the Climate Change Sector, the Railway Sector,
and the Project Finance Sector. Changes were also introduced to the
Civil Aircraft Sector and updates were made to the rules on financial
assistance for electricity generation from coal power plants.

The work carried out within the scope of the International Working
Group (IWG) was suspended.

The priority theme in international discussions was the global
economic impact of the COVID-19 pandemic and the measures
adopted in each Member State in the field of international trade.

The evidence collected in questionnaires of consultation with its
members by both the OECD and the Union of Berne in April 2020
were convergent in their conclusions.

Thus, Member States generally adopted public support measures

aimed:

e to grant capacity and greater flexibility to the terms and
conditions of its instruments and programs.

e to increase the availability of working capital for companies
most affected by the forced closure.

e to support the treasury of exporting SMEs to maintain their
productive activity and export capacity, as well as measures to
access export financing.

e  to reduce the impact on the exporting economic sectors most
severely hit by the pandemic crisis, such as the air transport or
cruise ships sectors.

e to negotiate the rescheduling of the debt service for ongoing
operations.

It is also concluded that, from an institutional point of view, the role
demanded from the export credit agencies has diverged greatly.
Either they extended their mandate, as in Italy or Canada, centralizing
all governmental measures to support the economic crisis triggered
by the COVID-19 pandemic, or they remained in their traditional
structures, as in Portugal.

The meetings of the Union of Bern, a worldwide association of credit
insurers of which COSEC has been a member since 1977, were also
held by telematics, covering current affairs and information sharing
on the several measures adopted by the members in the context of
combating the economic crisis resulting from the COVID-19 pandemic
and its effects on the slowdown in international trade. In addition to
the annual general meeting held from 12-16 October, specialized
seminars and webinars were held throughout the year.
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HUMAN RESOURCES

Due to the constraints motivated by the COVID-19 pandemic, 2020
was marked by a constant questioning about the best actions to be
taken to maintain both the safety and proximity of employees and
the e business sustainability. The measures already identified in
item 5.4 above have been adopted, adjusting the human resources
management to the new requirements.

Still, despite the constraints caused by the pandemic, the Human
Resources policy of previous years was continued, with the objective
of establishing an increasingly solid and skilled team enabling the
Company to increase the level of productivity and competitiveness in
an increasingly aggressive and complex economic context.

COSEC's Human Resources management is based on an Inclusive
Meritocracy policy. This means that, in addition to valuing each
person's performance, it is also important how this performance is
achieved. If it is important that employees achieve the objectives
established, the way in which they are achieved, the principles that
must be respected, as well as the characteristics that each employee
must reveal in their professional activity is as important or even more
important. Meritocracy because we want a Human Resources Culture
based on people’s merit, recognizing those who work hard and who
contribute the most to the company, but an inclusive one because
we do not want to leave anyone out, because we want an Inclusion
culture in order create an atmosphere of ethics and trust.

In this sense, COSEC has promoted employee turnover, allowing the
recruitment of staff with skills more aligned with the company's
currentneeds, providing it with a greater capacity to respond to market
challenges, namely in the financial and technological areas and to the
major regulatory requirements. This strategy allowed the reduction of
the workforce by about 6% (from 135in 2019 to 127 in 2020) and the
admission of new staff, raising the level of the company’s academic
qualification which, in 2020, holds 91% of its workforce with higher
education at the undergraduate, master's or specialization level.
Employees' interdepartmental turnover continued to be encouraged,
allowing for better management of human potential, and facilitating
their personal and professional development.

At the end of the year, the active staff consisted of 50 men and 77
women, showing some imbalance in terms of “Gender Equality”
However, at the level of the managerial staff, composed of 16
men and 13 women, there is a good balance of this indicator. This
balance also occurs at the level of the governing bodies, with equal
representation on the board of directors and a participation and
30% of women on the respective executive committee and on the
supervisory board.

The average age of the population remained at 45.13 years old and
the average seniority decreased to 14.39 years. Regarding the wages
and social benefits distribution at COSEC, there is a wage equity
between genders.

Around 3,373 hours of training were carried out to promote the
personal and professional development of employees, share new
practices implemented in the Company's processes and raise
awareness to the need to comply with the different Compliance
directives.

The in-house training actions dealt with Money Laundering, Anti-
Fraud, Anti-Corruption, Competition Policies and GDPR-General
Data Protection, Training and Onboarding of New Employees, as well
as "Groups of companies-validity and effectiveness of guarantees
provided by Commercial Companies’, “Guidelines on Credit Coverage
of companies with subsidiaries established outside Portugal” as well
as guidelines on internal processes and procedures "POM-Roles
of the new Policy Operational Management team”; “Mastering the
Occurrences” and "Monitoring the Commercial Dashboards to control
objectives”. In terms of external training, we highlight the technical
training on the new “Insurance Distribution Law’ “Accounting
Reviews", "EdocLink-strengthening of skills in the Document
Management platform’, “Introduction to Control and Internal Audit”
and "Risk-Based Internal Audit’, “Design Thinking and other tools for
the development of innovation and creativity’, among others, and
behavioural training in the “Coaching and Counselling” and “Objection
Management” areas. The participation of employees in Postgraduate

actions crucial to the performance of the Company's activity was



encouraged and partially paid: “Leading Digital Strategy’, “Risk
Analysis and Management” and “"Data Science for Finance”

Continuing with projects from previous years, such as "SER COSEC”
(BEING COSEC)in 2018and "APROXIMAR" (GETTING CLOSER)in 2019,
whose objective is to strengthen the levels of collaboration and the
consolidation of COSEC's spirit and culture, the "INOVAR PARA CRIAR
FUTURQO" (INNOVATE TO CREAE FUTURE) Project was developed
which, in addition to strengthening the components previously
mentioned, aimed at identifying actions and projects that incorporate
innovation into COSEC practices, align the teams around the most
relevant drivers for the Company and respond to the company’s most
strategic challenges. This project had the participation of 40% of the
company's employees who, distributed by 13 intergenerational and
interdepartmental teams, presented very innovative ideas, some of
which will be implemented by COSEC in the coming months.

2020 was a decisive vear for the technological evolution of the
Human Resources processes that started to be developed almost
exclusively online, due to the modernization and digitalization of
processes and to the contingencies created by the pandemic crisis.
From the Onboarding, through training actions, to the relationship
with partners: social security, tax authority, unions, insurance
companies, external collaborators, including holding events such as
the COSEC Christmas Party, among others, almost everything started
to be done digitally.
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ECONOMICAL-FINANCIAL EVOLUTION

COSEC's net result in 2020 amounted to 2.4 million euros, which
corresponds to an increase of 66% compared to the previous year
(7.0 million euros). The company's net result in 2019, excluding the
effects of capital gains from the sale of real estate, would have been
4.2 million euros. The reduction in net result in 2020 would be 43% if
compared to the net result in 2019 excluding capital gains from sales
of investment properties.

The reduction in results seen in 2020 was mainly due to a decrease
of 5.5 million euros in net investmentincome. In 2019, the company's
results had benefited from 3.8 million euros of gains from the
revaluation of properties whose sale transactions were concluded
in the same year. At the end of the first quarter, financial markets
recorded a strong risk aversion with abrupt movements towards
refuge assets, severely punishing the assets most connected to the
economic cycle, which significantly affected COSEC's equity fund
portfolio.

The costs with net reinsurance claims also contributed significantly to
the reduction of the company's results in this year, increasing by 45%
to 19.9 million euros, resulting from the uncertainty introduced by
the pandemic regarding the evolution of economic activity, insolvency
levels and recoveries expected in the medium term, resulting in the
increase of the company’s ULR — Ultimate Loss Ratio or the estimate
loss ratio to 75.0% in 2020 when compared to 53.9% in 2019. The
increase in claims costs affected the company's technical result
significantly, leading to a 3.0 million euro release from the provision
for claims deviations and representing a positive variation of 6.1
million euros compared to the previous year's results for the same
heading. Premiums acquired net of reinsurance decreased only by
0.7 million euros, in a year marked by significant disruptions in the
economic activity and contributed to a less severe impact on the
company'’s results.

At the end of the year, total net assets amounted to 137.9 million
euros and the investment portfolio amounted to 112.6 million
euros, of which 111.8 million euros related to financial investments.
During 2020, net assets grew by 17.0 million euros, with the main
contributions being the non-distribution of 2019 results and the
impact on reinsurance recoverable through the considerable increase
in provisions for claims.

Equity remained at 52.1 million euros; 2.7 million euros higher than in
previous year. This variation is mainly explained by the maintenance
of the 2019 net result in results carried forward, in the amount of 7.0
million euros, partially offset by the reduction of the profit for the year
by 4.7 million euros.

The solvency ratio, carresponding to the ratio between the available
solvency capital and the required solvency capital, reached 239% on
the 30th of December 2020, showing the Company's high level of
solidity.



SOCIAL AND ENVIRONMENTAL RESPONSIBILITY

With the pandemic, Portugal realized that thereisa strong dependence
on foreign markets, namely the Asian markets, in different pieces of
medical equipment. To provide Portugal with ventilators at a time
when hospitals were unable to support the most fragile COVID
patients, the CEIIA (Centre of Excellence for Automative Industry
Innovation) started a project aimed at producing 100 ventilators in 45
days. COSEC supported this project together with other Portuguese
companies, with a contribution of 10,000 euros, which is equivalent
to the cost of 1 ventilator to be placed in Portugal.

COSEC participated in the initiative promoted by the PIA among its
members, aimed at providing a Special Fund to finance the granting
of exceptional financial support to people especially affected by
COVID-19.

As part of a solidarity action during the Christmas season, COSEC
partnered with Make-A-Wish Portugal to help make the dreams
of children suffering from serious, progressive, degenerative or
malignant diseases come true. . The COSEC Christmas cards were
designed with Make-a-wish and an internal crowd-funding campaign
was launched that raised 2,100 euros.

For each response that our Insured Persons gave in a satisfaction
survey 1 euro was given to this association.

In terms of Environmental Palicy, under the "2020-COSEC + Verde"
initiative, because of the development and implementation of
the dematerialization and digitalization projects that took place
during 2020, the consumption of paper was reduced by 57% thus
contributing to avoid the felling of 15 trees.
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RISK MANAGEMENT AND INTERNAL CONTROL SYSTEM

1. Risk management and internal control
system

COSEC has had a Risk Management System (RMS) in place since 2007,
thus responding to the legal and regulatory requirements in force,
which is revised on an annual basis to adjust methodological aspects,
concepts, organic structure to support the systems and the process
that describes it. Since the end of 2015, it has also been framed by
a Risk Management Policy approved by the Executive Committee.
In the annual RMS for 2020 a new list of risks was approved, which
considers the new legal and regulatory requirements, and which was
applied with immediate effect to the association and assessment
of the risks to which COSEC's activity is exposed. The changes
incorporated in 2020 were duly included in the annual review of the
risk management system manual.

As an addition to the above-mentioned manual and policy, there is
a set of policies that regulate and accommodate the scope and the
way in which the Company operates regarding risk management,
formalizing the risk profile pursued and associating it with its strategic
goals. Among these, the Risk and Solvency Self-Assessment Policy
stands out. This policy guides the risk self-assessment process
and ensures the monitoring of risk appetite, in accordance with the
established in the Risk Appetite Policy, approved by the Board of
Directors.

The Fit & Proper, Business Continuity, Capital Management,
Investments, Internal Audit, Compliance and Remuneration policies,
among others, are also formalized and they contribute to the risk
assessment and self-assessment process.

With the objective of encouraging a more active risk culture, the
RMS aims to bring areas closer and to integrate a risk vision into the
employees’ daily lives. For this purpose, several support tools have
been created, such as the Risk Assessment Program (RAP) and the
occurrence communication channel, and this topic is considered in
the training plan for the Company's risk technicians.

To ensure the monitoring and development of the Risk Management
System and its integration with business processes, the Executive
Committee meets monthly with the heads of the key functions and
the head of the risk management function meets on a regular basis
with all the heads of the 1st line functions, the risk technicians and
the other heads of the key functions.

2. Solvency

During 2020, COSEC calculated its solvency capital requirement
on a quarterly basis in the first instance, being subsequently
complemented by extraordinary reports in simplified format, once the
need for greater monitoring resulting from the current pandemic was
demonstrated. The monitoring of solvency Il started to be reported
fortnightly, and monthly from July. Even with the high uncertainty,
result like those from previous years remained, which show the
Company's robustness, with a Solvency Ratio of 239% as of 31
December 2020 (unaudited figures).

The Solvency and Financial Condition Report (SFCR) for the year
2020 was drafted and was subject to certification, and the Periodical
Supervision Report (PSR), as provided for in the legal regime for
access and development of the insurance and reinsurance activity,
approved by Law No. 147/2015, of 9 September and Regulatory
Norm No. 10/2020, which complements Regulatory Norm No.
8/2016-R. The Solvency and Financial Condition Report (SFCR) for
the financial year 2020 will be subject to certification at the beginning
of the second quarter of 2020. These Reports were submitted to the
Board of Directors and the Supervisory Board.

The set of qualitative and quantitative information that insurance
companies are required to disclose is established in Chapter Xl of
Title | of Delegated Regulation (EU) 2015/35 of the Commission, of
10 October 2014, Delegated Regulation (EU) 2019/981, in articles 4
and 5 Implementing Regulation (EU) 2015/2452 of the Commission,
of 2 December 2015 and Regulatory Norm number 10/2020, which
complements Regulatory Standard 8/2016-R.

In 2020, the annual risk and solvency self-assessment process was
carried out in accordance with the approved Risk and Solvency Self-
Assessment Policy (RSSP) and submitted to the ASF. These Reports
were submitted to the Board of Directors and the Supervisory Board.

It should me mentioned that an important tool was developed and
implemented to automate the needs related to information report on
Pillar I and Pillar Il of the Solvency Il regime

COSEC continued to participate in meetings led by the Portuguese
Association of Insurers to discuss matters regarding the development
of the Solvency Il regime and it encouraged the participation of
employees in training actions and dissemination actions on the
Solvency Il framework.



3. Anti-fraud policies and money laundering
prevention and combat

On 12 June 2020, the Executive Committee approved the review
of the Anti-Fraud Policy, which maintained the principles and
methodologies that were already included in the previous version.

The Anti-Fraud Policy thus remained the basis for COSEC's action
in preventing and detecting fraud against insurance, namely about
the measures adopted in terms of monitoring the activity, both in
detecting early warnings and in detecting situations that indicate
possible fraud, either in the recording of occurrences and in the
analysis, categorization, and mitigation of the fraud risk, together with
the provisions in the Risk Management Policy. The Policy kept the
rules for reporting and dealing with identified situations and provides
for training and awareness-raising activities on fraud. The action of
the Anti-Fraud Group, which met three times in 2020, continued. This
Group is a forum for the discussion of topics related to fraud, having
analysed suspicions of fraudulent situations identified in the claim
management stage and proposed improvements in procedures to
mitigate the negative effects of those same situations.

During 2020 there were no specific internal training actions on the
Anti-Fraud Policy, although this topic was included in the action
destined to new employees.

No cases of internal fraud were identified. The cases of suspected
external fraud, resulting from situations of usurpation of corporate
identity, did not have a direct impact on the Company's activity,
nonetheless, proposals were made for reinforcing information and
alerts to policyholders/insured persons, who directly suffer the
impact of these situations.

The Money Laundering Protection Policy establishes the principles
and measures considered adequate for preventing and combating
money laundering, bearing in mind that COSEC, as an insurance
company with activity in non-life insurance, does not fall under the
category of "obligated entity" This Policy has been revised in April
2019, and kept as adequate measures for the protection against
money laundering and detection of possible suspicious situations,
the need to ensure the identification of all clients, beneficiaries and
other entities with whom the Company has a relationship, raising
awareness of employees to the topic and the establishment of
rules for handling the money and for the relationship with brokers
The Legal and Compliance Department remained the department
in charge of receiving and handling specific information related to
money laundering, activities to be developed with direct reporting to
the Chairman of the Executive Committee.

In addition to the inclusion of a reference to the topic in the training of
new employees, at the beginning of 2020 specific training sessions
were held for most COSEC employees, with the objective of raising
awareness to the protection against money laundering following the
approval and the disclosure of the revised Policy.

The information received from the Insurance and Pension Fund
Supervisory Authority on the measures adopted by the FATF*
regarding the combat of money laundering was internally disclosed.

In 2020, there was no record or communication of any occurrences
in the matters covered by the Money Laundering Protection Policy.

The application of the Anti-Fraud and Protection against Money
Laundering Policies are the subject of an autonomous report, in
accordance with the provisions of article 3, no. 1 al. g) and n° 2 of ASF
Regulatory Norm 10/2020-R, approved by the Executive Committee
and certified by the statutory auditor. The 2020 report will be
submitted to the Board of Directors and the Supervisory Board.
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LEGAL AND REGULATORY FRAMEWORK

In 2020, the legal and regulatory texts and the recommendations
issued by the Insurance and Pension Fund Supervisory Authority
related to combating the COVID-19 pandemic played a significant
role in the legal and regulatory framework of the activity, both due to
the direct effects on the activity, in terms of the distribution of results
and organization of work, and mostly due to the indirect effects, given
the relevance and impact of the measures adopted by all Portuguese
companies whose default risk can be covered by credit and bond
insurance. COSEC maintained throughout the year the monitoring
and internal dissemination of these legislative texts.

In terms of legislation, we should highlight the approval of Law
58/2020, of 31 August, especiallyabout the changesintroducedin Law
83/2017, of 18 August, in terms of prevention and repression of the
fight against money laundering and financing of terrorism, and in Law
89/2017, of 21 August, regarding the beneficial owner registration
regime. This text has updated the relevant legal framework in terms
of preventing money laundering, which is part of COSEC's Palicy
and actions in this field, even though it is not an “obligated entity"
At the end of the year, Decree-Law 109/2020, of 31 December, was
approved, which, under the legislative authorization contained in Law
2/2020, of 31 March, which approved the State Budget for 2020,
provided for a temporary exemption — from 1 January 2021 to 31
December 2022 — on the stamp tax on insurance policies covering
export credits and on collateral provided in the external order.

Regarding regulation, the approval of Regulatory Norms No.
10/2020-R, which amended Regulatory Norm No. 8/2016-R, of 16
August, which regulates the provision of information by supervised
entities to the Insurance and Pension Fund Supervisory Authority
for the purpose of exercising the supervisory powers that are legally
entrusted to it, and Norm No. 13/2020-R, which approved the
regulation of the legal framework for the distribution of insurance
and reinsurance.

In 2020, the implementation of the General Data Protection
Regulation, approved by Regulation (EU) 2016/679, of 27 April
2016, now completed by Law 58/2019, of 8 August, which ensures
the enforcement of that Regulation in the Portuguese legal order
continued. Although the activity developed by COSEC is aimed at
business clients and its entities database has been authorized by
the CNPD (National Data Protection Commission) since 1996, it was
necessary to update and apply additional procedures to ensure the
adequate protection of the personal data processed by the Company
within the scope of its own activity, considering the current legal
framework. In 2020, the development and implementation of the
measures of a legal nature provided for in the Plan launched in 2017
were completed, with the help of external consultants, and the
confirmation, adoption, and implementation of some recommended
measures with a view to strengthening the security of the systems
and the completion of the redefinition of some procedures related to
personal data processing were transferred to 2021.



OUTLOOK

According to the Eurosystem projections, the world GDP is expected
to decrease by 3.5% in 2020, the lowest rate recorded in this century.
This variation was explained by the pandemic context that led to an
unprecedented set of socioeconomicimpacts onaglobal scale. Despite
the decrease seen in 2020, a gradual recovery of the world economy
is expected, with a world GDP growth of 5.6% in 2021, 3.9% in 2022
and 3.4% in 2023. Based on the Eurosystem's projections, there are
two relevant assumptions. Firstly, the containment measures will be
kept or restored until the end of the first quarter of 2021 and they will
be gradually eased afterwards, and secondly, the medical solution to
respond to the pandemic will be fully implemented in early 2022. The
expected pace of economic recovery should be differentiated among
nations, reflecting, among other factors, the weight in the productive
structure of the sectors most affected by social distancing and the
scope and duration of the economic policy response implemented in
each country.

After moderate growth of 0.6% in 2019, world trade was significantly
impacted by the pandemic, with a decrease of 9.5% in 2020. During
the period 2021-2023, a growth of 7.1% is expected in 2021, which
is expected to slow down to 4.3% and 3.6% in 2022 and 2023,
respectively. The recovery in world trade should be based on the
stabilization of tourism and transport international flows and the
reorganization of global production chains. In this context, external
demand directed at Portugal should have decreased by 12.6%in 2020,
reflecting the deceleration of imports in most of the commercial
partners. However, a growth of 7.1% is expected in external demand
in2021,5.6%in 2022 and 3.7%in 2023. Conversely, it should be noted
that greater trade barriers should be recorded between European
Union Member States and the United Kingdom as from 2021, since
trade between the two economic areas will be governed according
to the conditions of the “most favoured nation” clause established
under the World Trade Organization due to Brexit.

The price of oil should have ended the year 2020 at around $ 41.6
per barrel, one of the lowest annual values ever and which shows a
sharp reduction compared to $ 64.0 per barrel recorded in 2019. The
reduction in the oil price in 2020 was mainly explained by a shock
in demand, motivated by the containment measures implemented
globally during the first quarter, which caused an excess stock and
consequent negotiation of raw material at historic lows. According
to the expectations implied in the futures markets during the period
2021-2023, a corrective movement is expected, with a price per
barrel of 44.0 dollars expected in 2021, 45.7 dollars in 2022 and 46.9
dollars in 2023.

The ECB should continue to favour an accommodative monetary
policy during the period 2021-2023 to control the economic impacts

caused by the pandemic. In this sense, the short-term interest rates
in the euro zone are expected to remain at historically low levels.
About the foreign exchange market, after the appreciation of the
euro against the dollar in 2020, the appreciation trend is expected to
strengthen also in 2021, to a greater extent, and it should stabilize
until 2023.

As for the Portuguese economy, according to the projections made
by Banco de Portugal in December 2020, the GDP is expected to
decrease by 8.1% in 2020, with a growth of 3.9% in 2021 and 4.5%
2022. This evolution is caused by the gradual control of the pandemic,
by the reduction of the uncertainty of the economic agents, by the
support to the economy given by the budgetary policy measures and
allocation of Community funds and by the economic acceleration
of Portugal's main trading partners. During the period 2021-2023,
despite some expected constraints in tourism-related activities,
exports are expected to continue to increase their importance in
the economy as a whole, since it is the component of aggregate
demand with the highest growth rates expected. Public consumption
and gross fixed capital formation are also expected to increase their
weight in the economy in 2021, since evolutions above the GDP
growth are expected. In turn, private consumption, with the greatest
weight in the GDP structure, is expected to see a moderate reduction
in the weight in the economy, as it grows at a slower pace than the
other aggregate demand components.

According to the quick estimate for the fourth quarter of 2020,
recently published by the National Statistics Institute, the national
economy should have recorded a 7.6% GDP reduction in 2020, a
favourable evolution compared to the Banco de Portugal projections
that expected a GDP reduction of 8.1%.

Private consumption is expected to grow 3.9% in 2021, 3.3% in 2022
and 1.9% in 2023. The expected evolution in 2021 is aligned with
the GDP growth and is justified by the gradual easing of lockdown
measures and reduction of uncertainty caused by the pandemic. In
this context, a correction in the savings rate of households for the
period 2021-2023 is expected, and at the end of this period it should
correspond to a value like that seen in the pre-pandemic period. At
the same time, the progressive improvement of the labour market
and the maintenance of favourable financing conditions should
contribute to a greater dynamic in private consumption. The private
consumption recovery will be differentiated, being slower in the
consumption of services exposed to personal contacts. According to
data obtained by Banco de Portugal, only at the end of 2022 private
consumption should approach the level seen before the pandemic
crisis.
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In turn, public consumption is expected to increase by 4.9% in 2021,
0.4% in 2022 and 0.7% in 2023. The growth in 2021 is expected to
be supported mainly by the return of public services to their normal
operation, as the expenses associated with the pandemic are
expected to remain at a level like that witnessed in 2020.

In the same way, gross fixed capital formation (GFCF) is expected
to grow by 4.4% in 2021, a figure above the expected evolution
for GDP and the highest seen following the previous recessions in
Portugal. In 2022 and 2023, GFCF is expected to record changes of
5.2% and 2.0%, respectively. The evolution in 2021 will be justified
simultaneously by the resilience of the residential GFCF, as a result of
the favourable financing conditions, the attractiveness of real estate
assets as savings application and the maintenance of demand by
non-residents in some segments, the evolution of the public GFCF
resulting from the expected increase in the allocation of European
funds and the acceleration of corporate GFCF due to measures to
support companies, to a monetary policy that favours a low level of
interest rates, to the channelling of resources from EU funds and to
the greater dynamics of the public investment.

After the dynamics recorded in the last years, and despite the
perspective of a slower recovery in activities related to tourism,
exports should record a 9.2% growth in 2021, 12.9% in 2022 and
6.7% in 2023, benefiting from increases in external demand. In
2021, exports of goods are expected to exceed the level recorded in
2019, in a pre-pandemic context. Conversely, the slower easing of
social distancing measures, together with the maintenance of some
uncertainty, delay the recovery of service exports, namely, tourism
flows, which, according to Banco de Portugal, should have a marginal
negative contribution for all exports in 2021. In turn, imports are
expected to grow by 8.8%in 2021, because of the recovery in weighted
global demand, although an elasticity slightly lower than the historical
average is considered. Like exports, imports of goods recover faster
than those of services, which remain conditioned by the evolution of
tourism.

For the period 2021-2023, inflation, measured by the HICP variation
rate, is expected to see a gradual growth path, with an increase from
0.3%in 2021 t0 0.9% in 2022 and 1.1% in 2023. This evolution is more
moderate than in the Euro Zone, with a differential of -0.7 percentage
pointsin 2021 and, on average, -0.3 percentage pointsin 2022-23.1n
2021, downward pressure on prices in Portugal should be witnessed,
reflecting the underutilization of productive resources and the
contained demand, namely in the tourism-related sectors and the
2% decrease in the price of energy goods in 2021, which reflects the
reduction of VAT on electricity announced in the 2021 State Budget.
These effects will be partially offset by the marginal increase in the

oil price in 2021, with a recovery of external prices and continued
increase in the oil price expected for the rest of the projection period.
Employment is expected to remain constant in 2021, with a
change of 0.0% and a recovery of 1.3% and 0.9% in 2022 and 2023,
respectively. The slow recovery in employment is justified by the
evolution expected for the sectors most impacted by the pandemic,
that is accommodation, restaurants, travel, and recreational services.
According to the most recent projections made available by Banco
de Portugal, employment in Portugal should return to the pre-
pandemic level only at the end of 2023. These projections are based
on several assumptions that could significantly limit the evolution of
the Portuguese economy, namely the emergence of new COVID-19
waves that may require new periods of mandatory lockdown,
delays in the vaccination plan or in the capacity of mass production
of vaccines by pharmaceutical companies, and finally, difficulties or
delays in the implementation of the recovery and resilience plan.

Despite all the uncertainty about the expected macroeconomic
evolution, COSEC will remain close to its clients through the offer of
targeted products and services and an underwriting policy that can
meet their expectations, while keeping high standards of prudence
and surveillance required by the credit insurance activity itself.

It is in a context of crisis that credit risk hedging products make
even more sense to help characterize the Insured Person portfolio
and identify new clients, manage, and recover late payments and
compensate in the event of a loss.

The digital transformation program will continue to be an important
focus of the Company in 2021 for its modernization and efficiency
gains to improve insured persons’ experience.



DECLARATION ON THE COMPENSATION POLICY

FOR MEMBERS OF THE GOVERNING BODIES

The COSEC's Shareholder's Meeting maintained, by deliberation of 30
June 2020 and for application in 2020, the remuneration structure of
the members of the governing bodies and the criteria for assigning a
variable component of the executive members of the Board of Directors,
within the framework of the Remuneration Policy, whose revision was
approved by the Assessment and Remuneration Committee on 15
May 2020 and by the Board of Directors on 27 February 2020.

Thus, the following framework was in force in 2020:

1. Remuneration structure

Board of Directors

Chairman

A fixed remuneration consisting of gross monthly salary (to be paid
14 months). This amount was approved by the Assessment and
Remuneration Committee.

Non-Executive Members
No remuneration was allocated to the non-executive members of the
Board of Directors.

Chairman of the Executive Committee and Executive Members

A fixed remuneration consisting of gross monthly salary (to be paid
in 14 months). This amount is approved by the Assessment and
Remuneration Committee.

A variable remuneration whose amount and criteria are established on
an annual basis by the Assessment and Remuneration Committee.

A contribution of up to 15% of the gross annual salary may be included
in the remuneration, payable for a Complementary Disability, Old Age
and Survivors Retirement Plan (Article 19 of the company's articles
of association, Regulation approved by the Shareholder's Meeting
of 21 March 1994), according to a decision by the Assessment and
Remuneration Committee.

Remuneration supplements may be assigned under the terms
defined by the Assessment and Remuneration Committee.

Supervisory Board

Chairman and Members

A fixed remuneration consisting of gross monthly salary (to be paid
12 months). This amount was approved by the Assessment and
Remuneration Committee.

Presiding Board of the Shareholder’s Meeting

Chairman of the Annual General Meeting, Deputy Chairman and
Secretary

Sitting allowance

Statutory Auditor

Remuneration, according to service provision agreement to be
entered into for the provision of services for the legal certification of
accounts.

2. Criteria for the allocation of the component
of the remuneration variable of the chairman
of the executive committee and the executive
members of the board of directors

The variable component of the remuneration of the Chairman of
the Executive Committee and of the other executive members
of the Board of Directors is established on an annual basis by the
Assessment and Remuneration Committee, according to criteria
established by the same Committee.

3. Other aspects

All expenses and costs related to the exercise of functions by the
members of the governing bodies (Board of Directors, Supervisory
Board and Presiding Board of the Shareholder's Meeting) are directly
borne by the company or will be charged to it, in accordance with the
established by the Assessment and Remuneration Committee.

A compensation was provided for in the event of removal for a
member of the Board of Directors with executive duties, the amount
of which was established without considering the variable component
of the remuneration allocated by the company to that director.

The allocation of variable remunerations in 2021 for performance
in 2020 will be assessed and decided considering, in addition to
the aspects mentioned above, the recommendations contained in
Bulletin No. 4/2020, of the ASF (Supervisory Authority for Insurance
and Pension Funds).

Given the dimension and complexity of the company and the
remuneration structure, the interests of the members of the
management body and the interests of the company are duly aligned.
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4. Disclosure and update

This Declaration on the Remuneration Policy of the members of
the governing bodies is part of the COSEC's Management Report,
published on COSEC website at www.cosec.pt, where it is accessible
for consultation.

The Remuneration Policy is revised on an annual basis by the Executive
Committee of the COSEC's Board of Directors and confirmed by the
Assessment and Remuneration Committee.



DECLARATION ON THE REMUNERATION POLICY
OF THE 1st LINE DIRECTORS AND THE HEADS OF THE KEY FUNCTIONS

Framed by the Remuneration Palicy, in force since 2016, whose
revision was approved by the Board of Directors on 27 February
2020, the remuneration structure in force in 2020 for the 1st Line
Directors and the heads of the key functions of Internal Audit, Risk
Management and Actuarial and Compliance of COSEC - Companhia
de Seguro de Créditos, S.A. was as follows:

1. Employees covered

Employees with management positions, who occupy the 1st Line of
reporting to the Executive Committee.

Heads of the key functions of Internal Audit, Risk Management and
Actuarial and Compliance, hereinafter heads of the key functions.

2. Remuneration structure

The remuneration of the 1st Line Directors and the heads of the key
functions is composed of a fixed component - fixed remuneration
- and, when so decided by the Executive Committee, a premium,
hereinafter referred to as variable remuneration.

The annual fixed remuneration to be allocated to each of the 1st
Line Directors and the heads of the key functions is that which
results from the application of the employment contract of each of
these employees and the applicable clauses of the collective labour
regulation for the insurance sector in force.

The variable remuneration is paid in cash, without deferral, on a date
until the end of the first half of the vear following that to which it
relates, and its allocation and amount are the subject of decision by
the Executive Committee.

2.1. Variable component

The Executive Committee annually establishes and in accordance
with the approved budgetary framework the global amount of the
variable compaonent of the remuneration of all COSEC employees,
considering several factors, namely COSEC's results before taxes.

The part of this global amount that will be allocated to the 1st Line
Directors and the heads of the key functions is also established
annually by the Executive Committee.

The decision on the variable remuneration to be allocated to each of
the 1st Line Directors and to each of the heads of the key functions,
which is also the Executive Committee's responsibility is based,
among others, on the following criteria:

e  Level of responsibility of each Director and each head of a key
function.

e (COSEC performance.

e  (ollective performance of the relevant Department, if applicable.

e Individual performance.

e Respect for the regulations, rules, external and internal
procedures applicable to COSEC's activity and the Code of
Conduct

3. Other benefits

The 1st Line Directors and the heads of the key functions benefit
from an individual retirement plan, of defined contribution, under the
terms provided for in the collective labour regulation clauses for the
applicable insurance sector in force.

4., Disclosure and update

A This information on the Remuneration Policy for First Line
Directors and those responsible for key functions is described in
the Remuneration Policy, approved by COSEC in February 2016 and
revised in February 2021, and is included in the COSEC's Management
Report published on the COSEC website at www.cosec.pt, where it is
available for consultation.

The Remuneration Policy is revised on an annual basis by the
Executive Committee of the COSEC's Board of Directors.
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FINAL REMARKS

The Board of Directors expresses its recognition to all those who
collaborated with this year, namely:

- To employees, for their continued commitment and dedication in
a particularly difficult moment due to the health crisis and for their
contribution to the results achieved by the Company.

- To Clients, for their preference for the Company's services.
- To Insurance Brokers and Agents for their support in the sale and
follow up of clients.

- To our banking partners, Banco BPI, Caixa Geral de Depoésitos,
Millennium BCP and Bankinter for their support in the distribution of
our products in the respective banking networks.

- To the Insurance and Pension Fund Supervisory Authority for the
collaboration received in its areas of competence.

- To the Portuguese Association of Insurers for the permanent
support to COSEC, especially in the regulatory aspects that are being
introduced in the insurance sector.

- To the members of the Supervisory Board and the Presiding Board
of the Shareholder's Meeting, for their contribution and monitoring of
the company's activity.

- To Mr. José Vairinhos for his availability, remaining in office as
executive director until 1 September 2020, due to the postponement
of the elective Shareholders’ Meeting, which only took place on that
date.

The Board of Directors also wishes to thank its shareholders,
Banco BPI and Euler Hermes, for their permanent support to the
development of COSEC's activity.



PROPOSAL FOR THE ALLOCATION OF PROFIT RESULTS

Based on Bulletin No. 4/2020, of 21 December, of the Insurance and
Pension Fund Supervisory Authority, where insurance companies are
recommended to manage capital in which companies' own funds are
preserved or even strengthened, in the absence of opposition from
this Authority, the Board of Directors proposes the following to its
shareholders.

1) That the net income for the year 2020, in the
amountof 2372 777,67 euros, 1 186 388,82 euros
be distributed to the shareholders in September
20201 and that 1 186 388,85 euros be transferred
to legal reserves.

2) Thatthenetincome forthe year 2019, in theamount
of 7049 434,52 euros, 3 524 717,26 euros, not yet
distributed according to the resolution of the Annual
General Meeting on 30 June 2020, be distributed to
the shareholders in September 20201 and that 3
524 717,26 euros be transferred to legal reserves.

Lisban, 24 February 2021

Board of Directors
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Maria Celeste Hagatong

(Presidente)
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Ana Carvalho

Placido Furnari
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RELATORIO E PARECER DO CONSELHO FISCAL

1. No ambito das competéncias que |he estdo atribuidas pelo disposto no artigo 420°, n° 1,
alinea g) do Cddigo das Sociedades Comerciais, o Conselho Fiscal da Cosec —
Companhia de Seguro de Créditos, S. A., acompanhou a atividade da Companhia ao longo
do exercicio de 2020, verificou a exatiddo dos documentos de prestacdo de contas e das
politicas e praticas contabilisticas, fiscalizou o processo de preparagéo e divulgacdo da
informag&o financeira e a revisdo de contas, bem como a independéncia do Revisor Oficial
de Contas.

2. O Conselho Fiscal acompanhou também os sistemas de gestdo de riscos e de controlo
interno da Companhia e os progressos verificados, sendo de opinido que fica assegurado
de forma satisfatéria o cumprimento, na integra, da Norma Regulamentar N° 14/2005-R da
ASF — Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes. O Conselho
acompanhou, igualmente, a atividade desenvolvida pela auditoria interna durante o
exercicio em analise.

O Conselho Fiscal esteve presente na reunido do Conselho de Administracdo de 27 de
Fevereiro de 2020 que apreciou e aprovou o Relatdrio e Contas de 2019, bem como a
proposta de distribuigcao de resultados relativos a 2019.

3. Em Assembleia Geral de 1 de Setembro de 2020 foi eleito o Conselho Fiscal para o
triénio 2020/2022, apés aprovagdo da ASF comunicada em 7 de Julho de 2020, tendo
assumido fungbes a partir da data da realizagdo da Assembleia Geral.

4. Na sequéncia da Circular da ASF dirigida aos érgdos de fiscalizagdo das Entidades de
Interesse Publico, em 18/12/2020, alertando para o risco de eventual perturbagdo no
processo de preparagao dos reportes financeiros provocada pela pandemia, o Conselho
Fiscal reuniu com a SROC PwC, estando igualmente presentes a Presidente do Conselho
de Administrador, o Presidente da Comisséo Executiva e o Diretor Financeiro da COSEC,
de que resultou a conclusdo que, na Companhia, a preparagdo e revisao das
demonstragdes financeiras relativas a 2020 estaria a decorrer com total normalidade.

5. O Conselho Fiscal examinou, ainda, o Balango em 31 de Dezembro de 2020, cujo ativo
e capitais proprios ascendem, respetivamente, a 137.864.212 Euros e 52.074.310 Euros,
incluindo um resultado liquido de 2.372.778 Euros, a Conta de ganhos e perdas e as
Demonstragbes do rendimento integral, das alteragdes no capital préprio e dos fluxos de
caixa, bem como o Anexo as demonstragdes financeiras. Examinou, igualmente, o
Relatorio do Conselho de Administragdo relativo ao exercicio findo naquela data e, bem
assim, a Certificagdo Legal de Contas emitida pelo Revisor Oficial de Contas, a qual ndo
contem reservas, nem énfases.

6. Face ao exposto, o Conselho é de opinido que as demonstragées financeiras e o
Relatério do Conselho de Administragao, bem como a proposta de aplicagdo de resultados
nele expressa, estdo de acordo com as disposigdes contabilisticas, legais e estatutarias
aplicaveis, pelo que recomenda a sua aprovacgédo pela Assembleia Geral de Acionistas.

Av. Liberdade. 249 - 6° - 1250-143 LISBOA — Telefone 21 781 38 41/3/5 - Fax 21 791 38 47
Contnbuinte n °® 5007 26000 — CRC Lisboa — Matricula n.® 500726000 - Capital Social- € 7.500 000
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7. Uma nota final para expressar ao Conselho de Administragdo, a Comissdo Executiva,
aos Responsaveis Diretivos da Companhia e a todos os seus colaboradores, o aprego e
agradecimento pela boa colaboragao prestada.

Lisboa, 16 de Margo de 2021

Miguel Gomes da Costa
Presidente

Isabel Lacerda
Vogal

\
José Vairinhos Gongalves
Vogal
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Certificagdo Legal das Contas

Relato sobre a auditoria das demonstra¢ées financeiras
Opiniao

Auditdmos as demonstragdes financeiras anexas da COSEC — Companhia de Seguro de Créditos,
S.A. (a Entidade), que compreendem a demonstragao da posi¢éo financeira em 31 de dezembro de
2020 (que evidencia um total de 137.864.212 euros e um total de capital proprio de 52.074.310 euros,
incluindo um resultado liquido de 2.372.778 euros), a conta de ganhos e perdas, a demonstragao do
rendimento integral, a demonstragéo de variagbes do capital préprio e a demonstragéo de fluxos de
caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as demonstragdes financeiras que
incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinidao, as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posi¢ao financeira da COSEC — Companhia de Seguro
de Créditos, S.A. em 31 de dezembro de 2020 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa
relativos ao ano findo naquela data de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em
Portugal para o setor segurador estabelecidos pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos
de Pensoes.

Bases para a opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISAs) e demais
normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na secgéo “Responsabilidades do
auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras” abaixo. Somos independentes da Entidade nos
termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do cédigo de ética da Ordem dos
Revisores Oficiais de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opiniao.

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior
importancia na auditoria das demonstracdes financeiras do ano corrente. Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstragdes financeiras como um todo, e na formacéao
da opinido, e ndo emitimos uma opinido separada sobre essas matérias.

PricewaterhouseCoopers & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.

Sede: Palacio Sottomayor, Rua Sousa Martins, 1 - 3°, 1069-316 Lisboa, Portugal

Recegao: Palacio Sottomayor, Avenida Fontes Pereira de Melo, n°16, 1050-121 Lisboa, Portugal

Tel: +351 213 599 000, Fax: +351 213 599 999, www.pwc.pt

Matriculada na CRC sob o NIPC 506 628 752, Capital Social Euros 314.000

Inscrita na lista das Sociedades de Revisores Oficiais de Contas sob o n° 183 e na CMVM sob o n° 20161485

PricewaterhouseCoopers & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda. pertence a rede de entidades que sdo membros da PricewaterhouseCoopers International Limited,
cada uma das quais € uma entidade legal autdnoma e independente.



Matérias relevantes de auditoria

Sintese da abordagem de auditoria

Justo valor de instrumentos financeiros

Mensuragéo e divulgagdes relacionadas com o
justo valor de instrumentos financeiros
apresentadas nas notas anexas 2, 4 e 34 as
demonstragées financeiras.

Os instrumentos financeiros mensurados ao
justo valor, apresentados na demonstracéo da
posicao financeira na linha de ativos financeiros
disponiveis para venda, no montante de 86.122
milhares de euros, em 31 de dezembro de 2020,
constituiram uma matéria relevante para efeitos
da nossa auditoria, ndo so6 pela sua significativa
expressao no balango da Entidade, mas
também por a sua valorizagao requerer a
aplicagdo de um conjunto de pressupostos e
julgamentos por parte da Entidade.

A valorizagéo dos instrumentos financeiros
envolve julgamento na determinacdo do seu
justo valor, nomeadamente quanto a selegéo
dos precgos/cotagdes divulgados através de
plataformas de negociagéo, considerando ainda
a liquidez e a qualidade dos pregos. Para os
instrumentos financeiros ativamente negociados
e em relagao aos quais estao disponiveis
cotagdes ou outros indicadores de mercado, a
determinagao do justo valor tem por base o seu
preco ou cotagao de fecho a data da
demonstragao da posi¢ao financeira. Na
auséncia de cotagao, a Entidade estima o justo
valor utilizando informacgao fornecida pelas
entidades gestoras/emitentes ou adotando
metodologias de avaliagao.

Neste contexto, alteragdes no processo de
determinagao de pregos/cotagdes ou nos
pressupostos utilizados nas técnicas de
mensuragao adotadas pela Entidade poderao
originar impactos materiais no apuramento do
justo valor dos instrumentos financeiros
reconhecidos nas demonstragdes financeiras.

Os procedimentos de auditoria que
desenvolvemos tiveram em consideragao os
potenciais impactos da pandemia Covid19 na
mensuragao do justo valor de instrumentos
financeiros, tendo incluido:

e Aidentificagdo, compreensao e avaliagido
dos controlos chave relativamente a
mensuragao dos instrumentos financeiros;

e A verificagao da efetividade dos principais
controlos chave associados a selegao dos
pregos/cotacdes para valorizagédo de
instrumentos financeiros;

e A verificagdo dos pregos/cotagdes
provenientes de fontes externas para as
posicoes detidas pela Entidade,
selecionadas em conformidade com os
critérios definidos nas politicas e manuais
internos;

e Para posi¢des menos liquidas, a reviséo
dos suportes adequados para a valorizagao
adotada; e

¢ A analise da reconciliagdo do inventario de
instrumentos financeiros com os registos
contabilisticos.

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram
também a revisao das divulgag¢des sobre o justo
valor e respetivas técnicas de valorizagéo dos
instrumentos financeiros constantes nas notas
anexas as demonstragdes financeiras, tendo em
consideragao as normas contabilisticas em
vigor.

Certificagao Legal das Contas
31 de dezembro de 2020

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A.
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Matérias relevantes de auditoria

Sintese da abordagem de auditoria

Proviséo para sinistros

Mensuracao e divulgacdes relacionadas com a
provisao para sinistros, apresentadas nas notas
anexas 2, 12 e 35 as demonstracées
financeiras.

A provisao para sinistros, apresentada na
demonstragao da posigao financeira, ascende a
35.593 milhares de euros em 31 de dezembro
de 2020, representando 41% do total do passivo
da Entidade a essa data.

A adequacéao da provisao para sinistros envolve
um elevado nivel de julgamento ao nivel das
metodologias e pressupostos utilizados,
nomeadamente no calculo da provisdo para
sinistros ocorridos mas nao declarados
(“IBNR”). Este facto, leva a que exista algum
nivel de incerteza associado as projecdes
efetuadas.

Os Ultimate Loss Ratios (“ULRs”), que servem
de base para o calculo da provisao para
sinistros, sédo calculados tendo em consideragao
a informacgao histoérica da Entidade,
nomeadamente no respeitante as
indemnizagdes pagas e que se espera
ocorrerem. A observacao do padréo de
comportamento desta componente, em termos
histéricos, tem impacto direto na estimativa de
eventuais indemnizagdes futuras.

Por esta razao, caso a informacgéo utilizada nao
seja suficiente ou exata, existe o risco de uma
distorcdo material do valor da provisao para
sinistros. Desta forma, esta constituiu uma
matéria relevante para efeitos da nossa
auditoria.

Os procedimentos de auditoria desenvolvidos
pela nossa equipa, a qual integrou especialistas
em atuariado, tiveram em consideragao os
potenciais impactos da pandemia Covid19 na
mensuracgao destas responsabilidades de
seguros, tendo incluido:

e Aidentificagdo e compreensao dos
principais controlos existentes para a
avaliagédo da adequagéao das
responsabilidades relativas a processos
de sinistros;

e A verificagao da efetividade dos
controlos associados as analises
atuariais efetuadas pela Entidade;

e Adentificagado e avaliagao de
pressupostos utilizados nas anadlises
atuariais da Entidade; e

e Arealizagdo de um conjunto de testes
independentes e comparagao dos
resultados com aqueles determinados
pela Entidade.

Adicionalmente, os nossos procedimentos de
auditoria incluiram a revisao das divulgagoes
relativamente a provisao para sinistros
constantes nas notas anexas as demonstragoes
financeiras, tendo em consideragao o requerido
pelo normativo contabilistico em vigor.

Certificagao Legal das Contas
31 de dezembro de 2020

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A.
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Responsabilidades do 6rgao de gestido e do 6rgao de fiscalizagao pelas demonstragées
financeiras

O d6rgao de gestao é responsavel pela:

a) preparacao de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posicao financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da Entidade de acordo com
os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para o setor segurador
estabelecidos pela Autoridade de Supervisdao de Seguros e Fundos de Pensoes;

b) elaboracgao do relatério de gestao nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

c) criagéo e manutengao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparagao
de demonstragdes financeiras isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou a erro;

d) adogao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

e) avaliagao da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando, quando
aplicavel, as matérias que possam suscitar duvidas significativas sobre a continuidade das
atividades.

O o6rgéao de fiscalizagdo é responsavel pela supervisdo do processo de preparagao e divulgagdo da
informagao financeira da Entidade.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragées financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstragdes
financeiras como um todo estdo isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou a erro, e emitir um
relatério onde conste a nossa opinido. Seguranga razoavel € um nivel elevado de seguranga, mas
ndo € uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISAs detetara sempre uma
distor¢do material quando exista. As distor¢des podem ter origem em fraude ou erro e séo
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que
influenciem decisdes econdmicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragoes
financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISAs, fazemos julgamentos profissionais e mantemos
ceticismo profissional durante a auditoria e também:

a) identificamos e avaliamos os riscos de distorcdo material das demonstragées financeiras,
devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de nao detetar uma distorcdo material
devido a fraude € maior do que o risco de nao detetar uma distorcao material devido a erro,
dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagdo, omissdes intencionais, falsas
declaragdes ou sobreposicao ao controlo interno;

Certificagao Legal das Contas COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A.
31 de dezembro de 2020 PwC 4de6



b) obtemos uma compreensao do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de
conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas nao para
expressar uma opiniao sobre a eficacia do controlo interno da Entidade;

c) avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo 6rgao de gestao;

d) concluimos sobre a apropriagao do uso, pelo 6rgao de gestao, do pressuposto da continuidade
e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada
com acontecimentos ou condi¢gées que possam suscitar davidas significativas sobre a
capacidade da Entidade para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe
uma incerteza material, devemos chamar a atengao no nosso relatério para as divulgagoes
relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgacdes ndo sejam
adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes sdo baseadas na prova de
auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condigdes futuras
podem levar a que a Entidade descontinue as suas atividades;

e) avaliamos a apresentacgédo, estrutura e contelido global das demonstragdes financeiras,
incluindo as divulgacdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transacgdes e
os acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada;

f) comunicamos com os encarregados da governagao, incluindo o 6rgéo de fiscalizacao, entre
outros assuntos, o ambito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativas
da auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante a
auditoria;

g) das matérias que comunicamos aos encarregados da governagao, incluindo o érgao de
fiscalizagdo, determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstragdes
financeiras do ano corrente e que sdo as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas
matérias no nosso relatorio, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgagao
publica; e

h) declaramos ao 6rgéao de fiscalizagdo que cumprimos os requisitos éticos relevantes relativos a
independéncia e comunicamos-lhe todos os relacionamentos e outras matérias que possam
ser percecionadas como ameagas a nossa independéncia e, quando aplicavel, quais as
medidas tomadas para eliminar as ameacas ou quais as salvaguardas aplicadas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informagado constante do
relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras.

Relato sobre outros requisitos legais e regulamentares
Sobre o relatério de gestao
Dando cumprimento ao artigo 451.2, n.° 3, alinea e) do Cddigo das Sociedades Comerciais, somos de

parecer que o relatério de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares
aplicaveis em vigor, a informacao nele constante é concordante com as demonstragdes financeiras
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auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a apreciagdo sobre a Entidade, ndo identificamos
incorregdes materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014

Dando cumprimento ao artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de auditoria acima indicadas,
relatamos ainda o seguinte:

a)

b)

d)

Fomos nomeados auditores da Entidade pela primeira vez na assembleia geral de acionistas
realizada em 28 de margo de 2018 para um mandato compreendido entre 2018 e 2020. A
nossa segunda nomeacgao ocorreu na assembleia geral de acionistas realizada em 1 de
setembro de 2020, para o triénio compreendido entre 2020 e 2022.

O ¢6rgao de gestao confirmou-nos que nao tem conhecimento da ocorréncia de qualquer fraude
ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstragdes financeiras. No planeamento e
execucgao da nossa auditoria de acordo com as ISAs mantivemos o ceticismo profissional e
concebemos procedimentos de auditoria para responder a possibilidade de distor¢gao material
das demonstragdes financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho ndo
identificamos qualquer distor¢gdo material nas demonstragdes financeiras devido a fraude.

Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o relatério adicional
que preparamos e entregamos ao 6rgao de fiscalizagdo da Entidade nesta mesma data.

Declaramos que nao prestamos quaisquer servigos proibidos nos termos do artigo 77.°, n.° 8,
do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa
independéncia face a Entidade durante a realizagdo da auditoria.

15 de margo de 2021

PricewaterhouseCoopers & Associados
- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda
representada por:
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Carlos Manuel Sim Sim Maia, R.O.C.
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