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3. PRINCIPAIS INDICADORES 

Prémios Adquiridos, Líquidos de Participação nos Resultados 

Taxa de crescimento 

Outros Rendimentos Técnicos de Seguro Direto 

Taxa de crescimento 

Volume de Negócios de Seguro Direto 

Taxa de crescimento 

Resultado Operacional 

Taxa de crescimento 

Rendimentos Líquidos de Investimentos* 
*líquidos de lmparidades 

Taxa de crescimento 

Resultado Liquido* 

Taxa de crescimento 

Capitais Próprios 

Provisões Técnicas 

Investimentos e Outros Ativos Tangíveis 

Taxa de Cobertura das Provisões Técnicas 

Taxa de Cobertura do Capital de Solvência Requerido (SCR)* 
• valores 2022 não auditados e referentes a 31 .12.2022 
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000 Euro 

2022 2021 

38.037 33.423 

13,8% -13, 1% 

9.587 8.906 

7.6% -4,2% 

47.624 42.329 

12,5% -11,4% 

14.894 10.572 

40,9% 483,3% 

1.117 1.927 

-42.2% 778,5% 

8.067 5.932 

36,0% 150,0% 

49.516 53.772 

77.104 72.603 

114.615 119.402 

148.6% 164,5% 

247% 256% 
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4. PRINCIPAIS DESTAQUES DO ANO 

• O ano de 2022 ficou marcado pela invasão da Ucrtmia pela Rússia e pelo abrandamento no crescimento 

da economia global. Além das tensões geopolíticas, também o aumento da inflação, nomeadamente, nos 

produtos energéticos e nos bens alimentares conduziram a restrições ao nível das políticas monetárias 

nas principais economias mundiais. A economia mundial deverá ter crescido 2,9%. A economia portuguesa 

deverá ter crescido 6,8% em 2022, sustentada por aumentos de 5,9% no consumo privado e 17,7% nas 

exportações de bens e serviços. A inflação em Portugal no ano de 2022 deverá ter sido de 8, 1 %. 

• Em Janeiro de 2022 o Partido Socialista conquista a maioria absoluta nas eleições legislativas, fazendo 

antever um clima de estabilidade política, após a dissolução da Assembleia da Republica em Dezembro 

de 2021 . 

• A guerra na Ucrânia a partir de 24 de Fevereiro de 2022, chocou profundamente o mundo e aumentou a 

perceção de risco na atividade económica global. 

• Em Junho de 2022 o governo português emitiu um despacho ministerial anunciando que a atividade dos 

seguros com garantia do Estado deveria ser transferida da COSEC para o Banco Português do Fomento. 

O Banco Português do Fomento ficou mandatado para que, até ao final de 2022, procedesse às diligências 

necessárias para a operacionalização dessa transferência. 

• Em Junho de 2022, a Presidente do Conselho de Administração e a Administradora Executiva responsável 

pelo pelouro comercial e do marketing, apresentaram a sua demissão na COSEC, para se juntarem à 

Administração do Banco Português do Fomento. 

• No dia 24 de Fevereiro de 2023 os dois acionistas assinaram um acordo nos termos do qual, a Allianz 

Trade comprará a participação de 50% do Banco BPI na COSEC, após as devidas autorizações das 

autoridades competentes para o efeito. 

• O mercado dos seguros de crédito aumentou 17% em Portugal. 

• A COSEC reforçou a sua liderança de mercado nos seguros de créditos, aumentando a sua quota de 

mercado de 46% para os 48%. No seguro de caução a COSEC manteve a liderança com uma quota de 

mercado de 38%. 

• A taxa de retenção dos segurados em 2022 foi a mais alta de sempre na história da companhia, tendo 

atingido os 95%. 

• O portfolio comercial, medido em prémios anuais estimados, atingiu os 34 milhões de euros, sendo este o 

valor mais alto de sempre na história da companhia. 
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• Em linha com o portfolio comercial, também a exposição de risco de crédito atingiu em 2022 o seu valor 

mais elevado de sempre, tendo também crescido em qualidade, com melhoria do rating médio de 4,32 

para 4,28. 

• Verificou-se um aumento controlado do nível de sinistralidade, depois de níveis historicamente baixos 

observados em 2020 e 2021 , que acabaram por resultar em libertação de provisões no exercício de 2022, 

o que contribuiu para o excelente resultado do exercício. 

• Em 2022, entraram em produção dois projetos estratégicos, o projeto "Full IRP" e o projeto IFRS17, 

previstos no plano de transformação anterior. 

• O plano estratégico 2022-2025 está em execução plena, com as principais alterações a acontecerem, 

desde já, nas áreas de recursos humanos, sistemas de informação e gestão operacional de apólices para 

reforço da base de oferta da companhia. 

• Foram feitos importantes investimentos no desenvolvimento de produtos e no reforço da cibersegurança, 

num contexto de aumento significativo de ameaças de segurança. 

• Os resultados líquidos da COSEC em 2022 foram de 8, 1 milhões de euros, um dos melhores resultados 

de sempre, mais 36% do que em 2021 . 

• O rácio de solvência li a 31 de Dezembro de 2022, calculado sobre as contas não auditadas era de 247%, 

mantendo a elevada solidez financeira da Companhia. 

r 
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5. ENQUADRAMENTO DA ATIVIDADE 

5.1. ECONOMIA MUNDIAL 

Pouco depois de ultrapassada a maior recessão global desde a segunda Guerra Mundial, decorrente da situação 

pandémica provocada pela doença COVID-19, surge um novo acontecimento que vem influenciar o 

desenvolvimento das economias a nível global, a guerra na Ucrânia. O ano de 2022 ficou, pois, marcado como o 

ano da invasão da Ucrânia pela Rússia e como um ano de abrandamento no crescimento da economia global. Foi, 

assim, contrariada a tendência prevista de crescimento no período pós-pandémico, verificando-se uma 

desaceleração notável do crescimento da atividade económica a nível global. 

A tendência para a desaceleração da atividade global em 2022 deveu-se, para além das tensões geopolíticas, ao 

aumento da inflação, nomeadamente nos produtos energéticos e nos bens alimentares, e ao consequente 

aprofundamento das políticas monetárias restritivas nas principais economias do globo. Com efeito, a invasão da 

Ucrânia pela Rússia acelerou a inflação, fenómeno este que ganhou relevãncia nas economias desenvolvidas em 

consequência das dificuldades de logística e roturas nas cadeias de abastecimento verificadas durante o período 

pandémico. 

Os decisores das políticas económicas e monetárias encontraram-se numa posição difícil, a escolha entre o 

incentivo ao crescimento económico pós-pandémico ou o controlo das pressões inflacionistas. 

De acordo com o Banco Mundial, o crescimento económico global em 2022 deverá ter atingido 2,9%, o que se 

traduz numa diminuição do ritmo de crescimento pós-pandemia e uma redução de 1,2 pp face ás projeções in iciais. 

O crescimento económico mundial em 2021 foi o mais forte registado nos últimos 80 anos. 

O primeiro trimestre de 2022 ficou marcado pelo início da invasão militar da Ucrãnia pela Rússia e o consequente 

aumento das tensões geopolíticas internacionais, resultando num reduzido crescimento económico global face às 

expectativas que haviam sido fundadas no comportamento da economia mundial pós-pandemia. No segundo 

trimestre, a economia mundial contraiu-se ligeiramente (-0,1 pp), resultado da recessão em alguns países como, 

por exemplo, a China e a Rússia, bem como do abrandamento das economias europeias mais diretamente 

afetadas com a crise energética resultante da guerra e das consequentes sanções internacionais destinadas a 

pressionar a Rússia a terminar as hostilidades. Com o prolongar da guerra e aumento da inflação, estas tendências 

da economia mundial mantiveram-se nos trimestres seguintes. 

O crescimento do comércio mundial continuou condicionado, resultado das evidentes limitações às trocas 

comerciais de bens e serviços a nível internacional, sobretudo pelo facto de as cadeias de abastecimento ainda 

se encontrarem afetadas pelos efeitos prolongados da pandemia. A guerra, as sanções económicas à Rússia e as 

suas repercussões afetaram de forma grave o transporte internacional, ampliando, assim, as dificuldades logísticas 

pré-existentes. Na sua globalidade, em 2022, estima-se que o crescimento das trocas comerciais mundiais tenha 

registado um abrandamento para cerca de 4%. 
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De acordo com os dados disponibilizados pelo Eurostat, a inflação energética anual na Zona Euro atingiu 25,7% 

em Dezembro de 2022, enquanto a taxa de inflação global anual se fixou em 9,2%. Ainda assim, como demonstram 

os dados emitidos pelo Eurostat, a taxa de inflação anual em Dezembro reduziu-se face às verificadas nos meses 

anteriores, o que pode indicar que as medidas de política monetária restritiva, adotadas em 2022, podem ter 

começado a fazer efeito, podendo já ter sido atingido o pico de inflação nos últimos meses de 2022. 

De acordo com os dados mais recentes do Fundo Monetário Internacional (FMI), o PIB da Zona Euro deverá ter 

crescido 3, 1% em 2022, crescimento abaixo daquele verificado em 2021 (5,2%). Este abrandamento económico 

resultou, essencialmente, dos choques adicionais de abastecimento causados pela invasão da Ucrânia, fruto de 

um aumento dos preços da energia, das interrupções contínuas de fornecimento e da política monetária restritiva. 

Com o intuito de contrariar esta tendência inflacionista nos produtos energéticos, é esperado que na Zona Euro se 

mantenham os subsídios energéticos atribuídos pelos Estados com a intenção de amortecer o impacto dos 

elevados custos de energia sobre consumo doméstico e profissional. 

Segundo a mesma fonte de informação, estima-se que os Estados Unidos, cuja economia recuperou mais 

rapidamente do choque pandémico do que a Zona Euro, apresentem um crescimento do PIB de 1,6% em 2022. 

Este crescimento representa um claro abrandamento face a 2021 , ano em que a economia americana cresceu 

5,7%. Na China, após um crescimento do PIB registado em 2021 que excedeu os 8%, relativamente ao ano de 

2022, o FMI estima que este indicador se cifre em 3,2%. Isto deve-se à ocorrência de danos maiores do que os 

esperados relacionados com a COVID-19 e bloqueios sociais e económicos associados. 

A pandemia alterou significativamente a dinâmica do mercado de trabalho em muitas economias desenvolvidas, 

com baixo nível de emprego em comparação com as tendências pré-pandémicas, coexistindo com uma elevada 

tensão do mercado de trabalho. 

Os mercados emergentes e as economias em desenvolvimento sustentaram a produção e as perdas de emprego 

originárias de forma desproporcionada, ainda assim, os choques de 2022 afetaram seriamente a perda de 

produção global projetada para 2023. 

De acordo com o FMI, o crescimento do comércio global abrandou significativamente de 10,1% em 2021, para 

uma estimativa de 4,3% em 2022. Este crescimento é mais elevado que em 2019, ano em que as crescentes 

barreiras comerciais limitaram o comércio global, e durante a crise da COVID-19, em 2020, contudo muito abaixo 

da média histórica de 5,4% entre 2004 e 2013. 
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5.2. ECONOMIA PORTUGUESA 

Segundo a informação mais recente divulgada pelo Banco de Portugal, em 2022 registou-se um crescimento da 

economia portuguesa de 6,8%. A recuperação da atividade económica iniciada a partir do segundo trimestre de 

2020 tem sido mais forte e rápida do que o projetado, incluindo o emprego. Ainda assim e apesar da revisão em 

alta do PIB, a inflação e a taxa de desemprego são mais elevadas em todo o horizonte. 

A resposta da política monetária e orçamental à pandemia foi decisiva na mitigação dos danos da crise e continuará 

a desempenhar um papel determinante na dinâmica de recuperação. Tendo em consideração o período 

inflacionista que o mundo atravessa, além da política monetária, é agora necessário juntar o esforço dos restantes 

setores institucionais, administrações públicas, empresas e familias, para que o processo inflacionista seja 

invertido e limitado no tempo. 

Não obstante, em 2022, registou-se um aumento da inflação para 8, 1 %. Este aumento refletiu a evolução dos 

preços dos bens energéticos e alimentares, que se propagaram, posteriormente, para as restantes categorias de 

bens e de serviços. Ainda assim, em 2022, a inflação sofrida em Portugal, é 0,3% menor do que na zona euro, 

resultado de uma menor subida dos preços dos bens energéticos em Portugal, em particular da eletricidade e do 

gás. 

Adicionalmente, os preços dos serviços relacionados com turismo sofreram um aumento significativo, sendo 

impulsionados pela forte recuperação do setor. As pressões internas sobre os preços com origem nos salários 

mantêm-se contidas, enquanto as margens de lucro no setor privado aumentam, recuperando das quedas 

registadas na pandemia. 

No ano de 2022, o défice da balança de bens aumentou para valores muito próximos aos observados antes da 

crise, resultado de uma perda significativa em termos de troca, associada ao aumento do preço do petróleo e gás 

nos mercados internacionais. Para 2023-2025, estima-se uma melhoria deste saldo decorrente da evolução 

favorável dos termos de troca e de ganhos adicionais de quota de mercado das exportações, esperando assim, 

em 2025, um aumento do excedente do saldo das balanças de rendimentos e capital de 2,0%, beneficiando 

também das entradas de fundos europeus. 

Em 2022 e com a eliminação das restrições associadas à pandemia, existiu um forte aumento no consumo privado 

de 5,9%. Este aumento ocorreu num contexto de recuperação pós-pandémico e é resultado de um aumento no 

consumo de bens e serviços, cuja despesa tinha sido adiada nos anos anteriores. Ao longo do ano evidenciou-se 

uma diminuição dos níveis de confiança dos consumidores, aspeto verificável desde Março, que se acentuou no 

consumo privado nos meses de Setembro e Outubro. Ainda assim, e de forma a contrariar esta tendência negativa, 

o governo anunciou no último trimestre de 2022, medidas extraordinárias de apoio aos agregados familiares que 

terão tido impacto consumo privado. 

De acordo com os dados do Banco de Portugal, em 2022, prevê-se uma estagnação do rendimento disponível 

real, refletindo a inflação sofrida, apesar do desempenho do consumo que se mantém em níveís elevadof 

~ i;x, , 
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resultado do desempenho positivo do mercado de trabalho, do impacto das medidas públicas de apoio às famílias 

e do recurso às poupanças acumuladas durante a pandemia. 

Ainda segundo o Banco de Portugal, em 2022 tanto o défice orçamental como a dívida pública em percentagem 

do PIB diminuíram. Atualmente o défice orçamental situa-se abaixo da média da zona euro. A dívida em 

percentagem do PIB, apesar de ainda se encontrar elevada, assume uma tendência decrescente, devendo até 

este rácio atingir valores inferiores a 100% do PIB no horizonte da projeção. 

No que respeita ao investimento público e privado, após uma queda contida da Formação Bruta de Capital Fixo 

("FBCF") registada em 2020, no ano de 2021 apresentou um crescimento, em virtude da entrada de fundos 

europeus, das perspetivas de recuperação da procura e de condições favoráveis de financiamento. Este 

crescimento também se verificou em 2022, contudo de forma mais modesta, sendo apenas previsto um 

crescimento de 1,3% em termos de FBCF. 

Do mesmo modo, as exportações de bens e serviços terão registado um aumento de 17,7% em 2022. A 

recuperação das exportações foi sobretudo evidente nas exportações relacionadas como turismo, com um 

crescimento de cerca de 80%, resultado do levantamento das restrições da pandemia e da concretização da 

procura adiada durante esse período. Por outro lado, este indicador também é influenciado pelo aumento das 

exportações de bens que deverão ter crescido 6,3% em 2022, reflexo do aumento da procura externa e da 

atenuação da escassez de materiais, nomeadamente dos materiais da indústria automóvel. 

Quanto ao mercado de trabalho, em 2022, estima-se que o emprego tenha subido 2,3%, com aumento da 

população ativa e redução do número de desempregados. De acordo com as projeções mais recentes do Banco 

de Portugal, em 2022, registou-se um decréscimo do indicador de desemprego para 5,9%, valor historicamente 

baixo e que se deverá manter estável entre 2023 e 2025. 

No ano de 2022, os salários nominais atingiram um aumento de 5,4%, que não se traduz em termos reais, uma 

vez que, com o aumento acentuado e imprevisto dos preços, o salário real diminui do salário real. Salienta-se 

neste contexto o aumento do salário mínimo em cerca de 6%. 

Os preços das matérias-primas registaram um crescimento significativo no ano de 2022, comparativamente com 

os níveis do ano anterior. Para 2023, prevê-se que o preço do petróleo, em Euros, aumente 19,4%, ainda assim o 

preço do gás sofrerá uma variação mais expressiva, com um aumento estimado de 101, 1 %. Também é estimado 

um aumento do preço das matérias-primas alimentares e industriais. Estes choques poder-se-ão traduzir num 

aumento acentuado dos custos de produção, sobretudo para as empresas mais dependentes destas matérias­

primas. Estima-se que esta pressão sobre os preços seja transitória, antecipando-se uma adaptação da oferta e 

uma dissipação gradual das dificuldades de abastecimento. 

As perspetivas económicas permanecem rodeadas de incertezas materiais, encontrando-se ainda dependentes 

de eventuais ressurgimentos da situação pandémica e da manutenção da situação de guerra decorrente da 

invasão da Ucrânia pela Rússia que se encontra a afetar as maiores economias do mundo. "'f--
~ y;ff lO 
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O aumento do endividamento dos setores público e privado coloca desafios importantes à economia portuguesa 

nos próximos anos. Neste sentido, a atuação das políticas nacionais e internacionais continuarão a ter um papel 

fundamental na recuperação e resiliência da economia portuguesa, devendo promover a retoma do investimento 

e a correta afetação dos recursos. 
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6. ATIVIDADE COMERCIAL 

2022 foi um ano de franca recuperação na atividade de seguro de créditos. 

O crescimento do PIB português acima da média europeia em 2022 e consequente recuperação do volume de 

vendas dos segurados da COSEC, acompanhado pelo aumento de cobertura de risco da companhia, teve um 

impacto muito positivo nos prémios adquiridos. 

Com o fim gradual das medidas públicas de apoio à economia, nomeadamente instrumentos públicos de apoio 

aos Seguros de Crédito para mercados da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento ("OCDE"), a 

COSEC reativou os seus produtos top-up, que trouxeram um aumento adicional de capitais cobertos com reflexo 

direto nos prémios de seguro de crédito. 

O volume total de prémios aumentou 16%, tendo em conta a ponderação entre o peso dos negócios de crédito e 

caução no total da carteira. O crescimento de 21 % dos prémios diretos de seguro de crédito foi o grande 

impulsionador dos resultados, mais do que compensando a descida de 1 % dos prémios de seguro de caução. 

Em termos de quotas de mercado, a COSEC manteve a liderança no seguro de créditos, com 48%, e na Caução, 

com uma quota de mercado de 38%. 

6.1. SEGURO DE CRÉDITOS 

O ano de 2022 comprovou o acerto na estratégia de retenção do portefólio levada a cabo entre 2019-21 . Com 

efeito, a recuperação da economia e consequente aumento do volume de negócios dos segurados da COSEC 

permitiram um crescimento expressivo dos prémios adquiridos. Um resultado que só foi possível devido ao 

crescimento da exposição da companhia, que aumentou 32% quando comparada com o ano anterior. 

Um fator igualmente relevante no resultado positivo da companhia foi a excelente taxa de retenção de Clientes, 

que atingiu o máximo histórico de 95%, alicerçada na estratégia de proximidade aos clientes assegurada pelas 

equipas comerciais da COSEC. 

Apesar da ainda reduzida perceção de risco, assente no baixo números de insolvências e numa sinistralidade 

reduzida, a captação de novos clientes teve um desempenho extremamente positivo, com um aumento de 50% 

relativamente ao ano anterior. 

Destacou-se neste ano o Canal de Venda Direto na captação de novo negócio, com um peso de 22% na captação 

total da companhia e um aumento de 18% face ao ano anterior. 

Em 2022 o contributo dos parceiros bancários na angariação de novo negócio foi particularmente relevante, com 

um peso total de 46,5%, com o BPI, o Millennium BCP e a CGD no top 3 de mediadores. Com um peso de 19,5% 

na captação de novo negócio, o BPI mantém-se o principal mediador na carteira da COSEC. 
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A estratégia comercial de centricidade e proximidade aos clientes, aliada ao aumento de exposição, foi, como 

referido anteriormente, o motor para a excelente retenção de clientes. Em 2022 o número de reuniões com clientes 

para acompanhamento da carteira duplicou para 1.246, um número bastante expressivo, considerando que 34% 

destas reuniões já foram presenciais. 

Em termos de eventos, mantiveram-se os eventos "A COSEC mais perto de si" (Clients Day), onde mais de 170 

clientes tiveram acesso às equipas comerciais e de risco da COSEC para análise e debate de decisões de crédito. 

Foi reforçado para 5 o número de Webinars dedicados a abordar, com os clientes e parceiros, temas da atualidade 

e as perspetivas macroeconómicas. Estes eventos contaram, no total, com a presença de mais de 550 

participantes e uma avaliação muito positiva. 

2022 terminou com o lançamento de uma campanha de comunicação institucional, que traduziu o compromisso 

da COSEC e a importância do seguro de crédito para os seus clientes e para a economia portuguesa. 
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6.2. SEGURO DE CAUÇÃO 

Este foi o ano de estabilização da plataforma online COSECNET Caução, lançada em 2021 , e que se destina a 

registar e a gerir pedidos de cotação para emissão de apólices de Seguro Caução, permitindo ainda uma visão 

geral e completa das garantias e plafonds de Caução, bem como a gestão das garantias em vigor e solicitação de 

novas. 

Em 2022, 99% dos Clientes correntes de Seguro Caução utilizavam a plataforma na totalidade das suas 

funcionalidades. No que diz respeito ao novo negócio, foram recebidos através da plataforma 320 pedidos de 

cotação. 

Em termos conjunturais, 2022 foi marcado pela aprovação tardia do orçamento do Estado, que teve impacto direto 

no adiamento de concursos públicos, com uma queda de 40% até Outubro, que afetou negativamente a captação 

de novo negócio. 

Tal como no Seguro de Crédito, a estratég ia de centricidade com os clientes reforçada com o modelo de serviço 

lançado em 2021 , permitiu que COSEC se mantivesse próxima dos seus clientes e parceiros de distribuição, com 

o comportamento do negócio continuado com uma ligeira subida face a 2021 . 

6.3. PRODUTOS E SERVIÇOS 

Em 2022, a COSEC deu os primeiros passos no âmbito do seu plano estratégico 2025 e iniciou um conjunto de 

projetos que vão permitir diversificar a sua linha de produtos e disponibilizar soluções que apoiam as empresas de 

todos os segmentos a desenvolver o seu negócio com segurança. 

COSEC - Allianz Trade for Multinationals 

O COSEC - Allianz Trade for Multinatinals tem a capacidade de se adaptar às mais diferentes estratégias de 

crescimento dos negócios das grandes empresas que atuem em mais do que uma geografia. Em 2022 

concretizaram-se as primeiras operações deste produto. 

Instrumentos públicos de apoio às empresas em consequência da COVID-19 

No 1 º trimestre de 2022 manteve-se o instrumento público de apoio ao Seguro de Crédito para mercados da 

Organização para a Cooperação e Desenvolvimento ("OCDE"). 

A descontinuação deste instrumento foi acompanhada, na COSEC, por uma campanha promocional para apoiar 

a transição para uma solução de coberturas adicionais própria, minimizando os impactos do término das linhas 

públicas junto dos seus segurados, em linha com a estratégia de proximidade e com o objetivo maximizar a 

satisfação dos clientes. 
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Coberturas adicionais CAP e CAP Extra 

As Coberturas Adicionais de Proteção CAP e CAP Extra têm como objetivo aumentar de forma fácil, flexível e 

transparente o nível de proteção do negócio dos segurados COSEC, tornando a gestão do risco mais abrangente 

e completa. 

Conforme anteriormente indicado, foi desenvolvida uma campanha promocional no ãmbito da Cobertura Adicional 

CAP, em linha com as condições da anterior oferta do Estado, para que os segurados COSEC pudessem manter, 

sem constrangimentos na sua atividade, um reforço de cobertura em operações de mercado doméstico e de 

exportação apenas parcialmente seguras na Apólice Global de Seguro de Crédito. 

Parcerias com condições favoráveis no acesso ao Seguro de Crédito e Caução 

A COSEC pretende apoiar as empresas no crescimento sustentado das suas transações comerciais. Em 2022 

foram agilizadas campanhas no ãmbito dos protocolos com o IAPMEI e Turismo de Portugal, para PME Líder e 

Excelência, e com o Super Bock Group em parceria com o corretor Costa Duarte. 

Nova plataforma interna de gestão de risco e automatização de processos 

A COSEC tem seguido uma estratégia de digitalização focada na simplificação e modernização de processos e 

sistemas, com o objetivo da melhoria constante do serviço prestado aos seus tomadores. 

Em 2022 foi efetuada a migração para uma nova plataforma interna de gestão de risco de crédito, alinhada com o 

Grupo Allianz Trade, que permitiu maior celeridade, eficácia, simplificação e redução de prazos de decisão nas 

decisões de subscrição de risco. 

Adicionalmente destacamos a disponibilização da assinatura dig ital de apólices de Seguro Caução, assinadas 

eletronicamente, a automatização de pedidos de garantias por ficheiro e a tomada de conhecimento da retificação 

do IVA no âmbito da liquidação de notas de crédito e estorno. 
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7. SUBSCRIÇÃO DO RISCO 

No ano de 2022 foi mantida uma política de subscrição de risco forte com o objetivo de proporcionar apoio 

acrescido aos clientes da COSEC, nas transações de mercado interno e de mercado externo. 

No final do primeiro trimestre de 2022, os objetivos de gestão de risco e a subscrição de novas oportunidades de 

negócio foram alterados em função da já espectável retoma económica, ponderando também, os efeitos da guerra 

da Ucrânia e os aumentos dos preços da energia e das matérias-primas, que já se faziam prever. 

Os objetivos e prioridades foram ajustados e adaptados, para assegurar intervenções específicas que permitissem 

um crescimento sólido de coberturas que fossem ao encontro das necessidades dos segurados e que 

simultaneamente mitigassem os efeitos negativos decorrentes da situação geopolítica mundial. Manteve-se o 

objetivo da conquista de novos contratos e a obtenção da mais elevada taxa de retenção dos contratos existentes. 

Durante o ano, e com implementação concluída com sucesso no mês de Dezembro, conforme previsto, a COSEC 

preparou a transição para a plataforma de gestão de risco de crédito do Grupo Allianz Trade, permitindo um 

controlo de risco de crédito mais célere e eficaz, além do aumento dos automatismos e redução dos prazos de 

decisão. 

Em 2022, os prazos de decisão na atribuição de limites de crédito mantiveram-se muito reduzidos, sendo 

atualmente, em média, de 0,4 dias para Portugal e de 1,3 dias para outros países. Na verdade, mais de 92,8% das 

decisões foram tomadas em menos de 48 horas. A política de subscrição, mantendo-se criteriosa, foi aberta, 

ponderando a manutenção de uma taxa de sinistralidade geral moderada, ainda que crescente, bem como as 

expectativas positivas para a maioria das empresas, decorrentes da retoma de atividade, na generalidade dos 

setores, para níveis acima dos pré pandémicos. 

O bom nível de crescimento económico registado nos principais países de exportação portuguesa e também em 

Portugal, permitiu um crescimento na assunção de risco e a manutenção de taxas de cobertura no mercado interno 

de 60,2% e no conjunto dos mercados externos de 59,3%. 

Em resultado, a exposição efetiva total da Companhia aumentou 32,0%, com crescimento em mercado interno de 

46,4%, e crescimento nos mercados externos de 19,0%. 

O forte crescimento no mercado interno foi impactado pela conquista, no inicio do ano, de um contrato muito 

significativo no setor da energia. 

O crescimento nos mercados externos verificou-se genericamente em todos os mercados, tendo todos os 

principais mercados de exportação portugueses crescido com percentagens superiores a 13,5%, mantendo-se a 

tradicional distribuição geográfica. 
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Os cinco principais mercados de exportação (Espanha, França, Alemanha, Reino Unido e Estados Unidos da 

América), passaram a representar 70% da exposição contra 71 % no ano anterior, mantendo-se a concentração 

da exposição em países de rating A e AA em níveis elevados (90,0%). Nos mercados externos, verificou-se uma 

melhoria da qualidade da análise dos riscos e a manutenção dos prazos de resposta a pedidos de garantia em 

níveis bastante reduzidos, através de uma integração cada vez mais forte da análise e acompanhamento do risco 

com o acionista Allianz Trade. 

Neste âmbito, é de relevar a importância continuada da COSEC no que respeita aos serviços prestados ao Grupo 

Allianz Trade, permitindo a cobertura do crédito de fornecedores estrangeiros a empresas importadoras 

portuguesas, através de seguros de créditos do Grupo Allianz Trade, com um incremento de 20,7% face a igual 

período de 2021 . 
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A sinistralidade estimada para os anos de subscrição de 2020 e 2021 foi revista em 30 de Novembro de 2022, 

tendo-se verificado um desagravamento. 

Relativamente ao ano de subscrição de 2021 , cuja sinistralidade ainda se encontra em evolução, expectável que 

se verifique ainda nova revisão. 

Ao longo do ano de 2022 registou-se uma tendência de aumento, ainda que controlado, da taxa de sinistralidade, 

tendo crescido relativamente a créditos concedidos no mercado interno e diminuído relativamente aos créditos 

concedidos no mercado externo. 

Em paralelo, manteve-se o excelente desempenho na cobrança de créditos em incumprimento, com uma taxa 

média de recuperações de créditos nos últimos 5 anos, no mercado doméstico, de 52%, que continua a demonstrar 

a eficácia do serviço da COSEC e a sua importante contribuição na contenção da sinistralidade, permitindo a 

satisfação dos clientes. 

Em 2022, estabilizou-se o conjunto de "robots" desenvolvidos em 2021 para a execução de tarefas relacionadas 

com a gestão dos processos de sinistros, cobranças e recuperações, contribuindo para uma gestão mais eficiente 

dos recursos. 
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9. GESTÃO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS 

Durante a pandemia observou-se um significativo aumento na procura por inovação e tecnologia, que, aliado a 

condições monetárias extremamente acomodatícias, resultou numa forte valorização dos mercados acionistas, 

entre Março de 2020 e o final de 2021 . No entanto em 2022, a situação mudou. Os investidores depararam-se 

com tensões geopolíticas, disrupções nas cadeias de abastecimento globais, inversão das políticas monetárias 

dos Bancos Centrais devido à forte subida da taxa de inflação, e consequente desvalorização dos mercados 

acionistas e obrigacionistas. 

2022 acabou por ser um ano de elevada incerteza devido à sucessão e variedade de crises a nível global. Além 

da COVID-19, que continuou a condicionar a atividade económica em algumas geografias, como por exemplo, na 

China, a invasão da Ucrânia por parte da Rússia, veio aumentar ainda mais o nível de incerteza quanto à evolução 

da economia global, salientando ainda as tensões geopolíticas na Península da Coreia, no Estreito de Taiwan e 

entre a NATO e a Rússia. 

O ano de 2022 encerrou com os principais mercados em território negativo. Nos Estados Unidos as perdas foram 

lideradas pelo sector tecnológico, particularmente penalizado pela subida das taxas de juro (Nasdaq-100, -26,3%). 

Na Europa, entre os principais mercados, a Itália (FTSE MIB) perdeu -10,0%, a Alemanha perdeu -9,4% e a França 

caiu -5,8%. Na Península Ibérica, Espanha perdeu -4,0% e Portugal destacou-se pela positiva, valorizando 5,3%. 

Os mercados emergentes, em USO, desvalorizaram -21, 1 %, com destaque para o fraco desempenho dos 

mercados chineses (Shangai Composite -13,4%, CSl-300 -22,0%), pressionados pelo abrandamento económico 

provocado pelos confinamentos relacionados com a COVID-19. 

Também nas obrigações, o ano de 2022 foi de perdas pesadas, pressionadas pela subida das taxas de juro dos 

Bancos Centrais, como forma de combater o aumento da taxa de inflação, e pela subida dos spreads de crédito, 

face ao aumento da probabilidade de recessão económica em 2023. 

No segmento de lnvestment Grade, no ano de 2022, os spreads de crédito aumentaram, em média, 26 pontos 

base e 44 pontos base nos Estados Unidos e Europa, respetivamente. Assim sendo, conjugando os efeitos dos 

spreads com a subida das yields soberanas, em 2022, as perdas do lnvestment Grade ascendem a -14,6% e -

15,6%, respetivamente, em EUR. 

Por sua vez, no segmento de High Yield, os spreads de crédito aumentaram, em média, 159 pontos base e 208 

pontos base nos Estados Unidos e Europa, no ano de 2022, respetivamente. Deste modo, o índice Bloomberg 

Global High Yield Total Return registou uma perda de -13,2%, desde o inicio do ano, em EUR. 

Nos mercados cambiais, em 2022, o grande destaque vai para a forte valorização do USD contra a generalidade 

das principais moedas, resultado do aumento da aversão ao risco, incluindo o risco geopolítico, que historicamente 

tende a beneficiar a moeda norte-americana, e da postura mais agressiva da Reserva Federal (FED) no sentido 

de travar a subida dos preços no consumidor. Deste modo, desde o inicio do ano, o USO ganhou 9,3% contra o 

EUR, 12,2% face à GBP, e 20,0% contra o JPY. & /--f' 
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Apenas as matérias-primas fugiram aos cenários de perdas generalizadas descritas anteriormente, tendo mesmo 

resultado num aumento de 10,7%, em USO, durante 2022. 

A invasão da Ucrânia pela Rússia teve, entre muitas outras consequências, um efeito disruptivo nas cadeias de 

abastecimento de energia e cereais, sobretudo na Europa. Deste modo, desde o início do ano, medidos pelos 

índices da S&P GSCI, em USO, os preços da energia registaram uma subida de 18,8%, e os produtos agrícolas 

subiram 4,4%. Pelo contrário, a perspetiva de abrandamento económico global, e em particular na China, traduziu­

se numa correção de -10,2% nos preços dos metais industriais, e a forte apreciação do USO tem limitado os 

ganhos na cotação do Ouro (-3,3%, desde o início do ano). 

Como já referido anteriormente, o desempenho dos mercados financeiros em 2022 foi bastante condicionado pela 

evolução da taxa de inflação e pelas ações dos principais Bancos Centrais, em tentar controlar a subida da mesma. 

Nos Estados Unidos, a FED subiu as taxas de juro para o intervalo 3,75% - 4,00%. Desde o início do ano, a FED 

subiu por seis ocasiões as taxas de juro, colocando as mesmas no valor mais alto desde 2008. No mesmo sentido, 

na Zona Euro, o Banco Central Europeu (BCE) subiu a taxa de juro para depósitos em 200 pontos base, dos -

0,50% para os 1,50%. 

Em 2022, a carteira de investimentos da COSEC contraiu 5% para 112,8 milhões de euros. Apesar de alguma 

movimentação entre as diferentes classes de ativos, a principal razão para a contração da carteira foi a 

desvalorização da carteira de obrigações, que, apesar do reforço do investimento nesta categoria por via da 

redução da liquidez de curto prazo e da exposição a ações, acabou por registar menos valias não realizadas de -

5,3 milhões de euros quando em Dezembro de 2021 , eram de +1 ,8 milhões de euros. 

Em 31 de Dezembro de 2022 a carteira de investimentos da COSEC representava 79% do total de ativos da 

Companhia, composta por 88,8 milhões de euros em obrigações, das quais 51,6 milhões de euros são obrigações 

de divida soberana, 9,9 milhões de euros em fundos de investimentos imobiliários, 7,6 milhões de euros em 

depósitos à ordem, 5,9 milhões de euros em fundos de ações e 0,9 milhões de euros em propriedades. 

Os rendimentos líquidos de investimentos totalizaram 1, 1 milhões de euros, tendo tido um contributo importante 

para o resultado obtido pela Companhia a 31 de Dezembro de 2022. 

A COSEC manteve uma política de investimentos prudente ao longo de 2022, não tendo a mesma sofrido qualquer 

alteração face ao período homólogo. 
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10. DIGITALIZAÇÃO COSEC 

Em 2022 a COSEC continuou a fazer uma forte aposta na transformação digital concretizando vários projetos de 

forma transversal à organização, num investimento de 1,0 milhões de euros. 

Consolidaram-se projetos provenientes de 2021 e reforçou-se o foco na estratégia definida para o novo ciclo. Os 

sistemas de informação focaram-se nas adaptações à estratégia comercial para 2022 de forma a dar uma resposta 

ágil, e deram continuidade à otimização de processos e atualização de sistemas. 

No ano de 2022 destacam-se os projetos: 

IRP Full: Conclusão do projeto iniciado no final de 2021 , que integrou as áreas de Informações e de Gestão de 

Risco na aplicação principal do acionista Allianz Trade, o /RP - lnformation, Risk, Policy. 

IFRS 17: Implementação de projeto assente em plataformas tecnológicas para assegurar a execução do 

cumprimento de reporte da Norma Internacional de Reporte Financeiro 17, comummente conhecida por IFRS 17, 

a entrar em vigor no início de 2023. 

World Program: A COSEC passou a disponibilizar no início de 2022 o produto World Program em parceria com 

o seu acionista Allianz Trade, vocacionado para multinacionais com presença em pelo menos dois países e de 

grande dimensão. Vem permitir fazer uma oferta local personalizada com gestor dedicado, beneficiando de uma 

negociação e gestão centralizada. 

Comunicações Unificadas: Migração das comunicações fixas, móveis e de Contact Center para uma plataforma 

de Comunicações Convergente (Cloud SaaS) assegurando uma maior disponibilidade e flexibilidade dos meios de 

contacto com a COSEC. 

CUCA (Cosec Users Creation Automation): Automação e gestão autónoma pelas áreas de negócio na criação 

de acessos/utilizadores (clientes) às plataformas disponibilizadas sem intervenção da área de Sistemas de 

Informação, com incremento dos níveis de resposta e de satisfação internos e externos. 

D5I4U: Adoção de um novo portal de requisição de Serviços e Incidências, com a componente de Gestão de 

Projetos no Departamento de Sistemas de Informação. O Projeto visa dar continuidade à melhoria de processos 

nas áreas tecnológicas contribuindo para o reforço da adoção de metodologias ágeis. 

SOC (Security Operation Center): Implementação de um Serviço 24h x ?d x 365d de Monitorização, Prevenção 

e Gestão de Incidentes de Segurança, utilizando ferramentas tecnológicas avançadas de Gestão de Eventos e 

Informações de Segurança (SIEM - Security lnformation and Event Management) e de Deteção e Resposta a nível 

de Endpoint (EDR - Endpoint Detection and Response). 

Automação de Documentos: Implementação de uma solução tecnológica para otimizar a produção auto;Eica 

dos documentos inerentes à gestão de apólices, com vista a ganhos de eficiência e satisfação do cliente. V f 
lsX l)y " 
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Além dos projetos mencionados, assegurou-se a manutenção e evolução dos sistemas de informação para 

suportar a evolução natural dos requisitos do negócio e regulatórios. 

Nas infraestruturas, iniciou-se um conjunto de atualizações nas plataformas e sistemas utilizados de forma a 

assegurar os melhores níveis de eficiência e de segurança. A execução deste plano terá continuidade em 2023. 

Foi reforçada a segurança dos sistemas de informação e de continuidade de negócio. 

Dando continuidade à orientação da melhoria contínua e da excelência operacional foram reorientadas e 

reforçadas as competências na Departamento de Sistemas de Informação. 
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11 .1. ASPETOS GERAIS 

Era expectável que 2022 fosse o ano da recuperação económica após a crise sanitária da COVID-19, com os 

fluxos comerciais a voltarem gradualmente aos niveis pré-pandemia. No entanto, a invasão da Ucrânia pela 

Federação Russa em 24 de Fevereiro, deitou por terra este otimismo, desencadeando um rasto de destruição do 

território ucraniano e a deslocação massiva da sua população, introduzindo novas perturbações nos fluxos 

comerciais e agitação nos mercados financeiros. 

O Ocidente impôs sanções económicas à Rússia, bloqueando o acesso dos bancos russos ao sistema swift, 

congelando ativos russos situados no estrangeiro e proibindo a venda de componentes tecnológicos. Centenas de 

companhias europeias e americanas cessaram as suas atividades comerciais na Rússia. Consequentemente, 

foram suspensas as coberturas para Rússia, Bielorrússia e Ucrãnia em todos os produtos de seguros com garantia 

do Estado e feita a avaliação da potencial sinistralidade associada a estas medidas. 

A situação de guerra na Europa provocou também um aumento muito significativo do preço da energia, com o 

petróleo a atingir os 140USD por barril antes de regressar a níveis mais moderados, bem como dos preços de 

cereais, dos óleos alimentares e doutros alimentos básicos, que subiram em flecha à medida que a guerra impedia 

as exportações anteriormente provindas da Ucrânia e da Rússia. As tensões geopolíticas e o aumento do custo 

de vida provocaram tumultos em cerca de 90 países, aumentando o nível de perceção do risco político e, dessa 

forma, impondo à COSEC-SCGE uma monitorização frequente do risco-país para avaliar as vulnerabilidades 

macroeconómicas em relação aos países destino das exportações portuguesas apoiadas pelo sistema de seguro 

de créditos à exportação. 

Apesar do controlo da pandemia, devido não só ao sucesso da vacinação e do nível de imunidade alcançada na 

Europa, os seus efeitos na economia mundial continuaram a fazer-se sentir em 2022. Sobretudo no comércio com 

a China, em resultado da política "COVID-Zero" adotada por Xi Jiping, eleito para um terceiro mandato, o que 

contribuiu para retardar o restabelecimento das cadeias de abastecimento oriundas daquele pais, mesmo após 

mais recentemente terem sido atenuadas as medidas de confinamentos forçados, face aos protestos violentos da 

população chinesa. 

Mantiveram-se, por isso, os entorpecimentos nas cadeias de abastecimento, nomeadamente de matérias-primas 

necessárias a uma transição verde, as tensões geopolíticas e a crise energética e as consequentes pressões 

inflacionistas obrigaram os bancos centrais a adotar medidas restritivas de combate à inflação e os governos a 

estabelecer medidas de subsidiação de famílias mais vulneráveis e a indústrias estratégicas e eletrointensivas. 

Nos estudos prospetivos realizados no final do ano, para 2023 as perspetivas de crescimento da economia mundial 

mantinham-se conservadoras, face à perspetiva de continuidade da guerra na Ucrânia e à incerteza sobre o 

impacto da crise energética na Europa. ,sx r f,-
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11.2. EVOLUÇÃO DA ATIVIDADE 

Em 31 .12.2022, a atividade de Seguros de Créditos com Garantia do Estado registou um total de responsabilidades 

em vigor de 767,5 milhões de euros, com um decréscimo de cerca de 13% face ao ano anterior. 

As responsabilidades totais assumidas em 2022 ascenderam a 169 milhões de euros, o que representa um 

decréscimo de 33% face ao ano anterior. Foram contratados seguros com Garantia do Estado por cerca de 272 

empresas exportadoras, envolvendo 77 mercados de exportação. 

Os prémios processados líquidos a favor do Estado atingiram 2,7 milhões de Euros o que representa um 

decréscimo de 18% face ao ano anterior. Da atividade desenvolvida no ano resultaram comissões de gestão de 

1,8 milhões de euros, ou seja, uma redução de 5% em comparação com o ano anterior, 6% acima do orçamentado. 

Os resultados da atividade resultaram da emissão de apólices de seguros de créditos de curto prazo e de seguro 

caução. O decréscimo das responsabilidades em vigor fica a dever-se ao reembolso dos planos de pagamentos 

em apólices de seguro de créditos financeiros de médio e longo prazo, sobretudo ao reembolso do financiamento 

de obras de infraestruturas em Angola e Moçambique. 

A suspensão das coberturas para a Federação Russa, Bielorrússia e Ucrânia devido à deflagração do conflito a 

partir de Fevereiro contribuiu para a redução da exposição para estes países e ao abrandamento geral sentido no 

comércio internacional. 

Face aos constrangimentos na mobilidade internacional que persistiram em 2022, manteve-se a monitorização do 

risco país, sobretudo em exportações de curto prazo. Assim, foram efetuadas 288 revisões de risco país. 

Durante o ano foram emitidas 940 apólices e, em 31 .12.2022, encontravam-se em vigor 913, ou seja, -114 apólices, 

face a 31 .12.2021 , no conjunto dos produtos que constituem a carteira de seguros de créditos à exportação, 

seguros de créditos financeiros, seguro caução e seguro de investimento. 

A monitorização do risco incide especialmente em apólices de seguro caução durante a fase de execução das 

obras ou dos projetos, tendo no ano em causa sido acompanhados 15 projetos em curso na Argélia, no Koweit, 

em Moçambique, EI Salvador, Israel, Gana, Irlanda, Dinamarca, Angola, Canadá, EAU, Peru e Filipinas. Para além 

das interações virtuais e análise de mais de 40 informações estruturadas recebida dos tomadores de seguro, 

complementadas com documentação adicional, foram elaborados 30 relatórios de acompanhamento de risco. 

Em matéria de sinistros, o ano caracterizou-se por uma redução das indemnizações pagas em cerca de 73% face 

ao ano anterior. Foram pagas indemnizações de 753.877 euros correspondendo a 16 sinistros. Das 38 

participações de sinistros recebidas, 9 foram encerradas e tinham por base a verificação dos riscos de natureza 

comercial, isto é, ligados à falta de solvabilidade das empresas importadoras. De salientar que os sinistros se 

verificam apenas no produto de seguro de créditos de curto prazo em que estão abrangidos os mercados de A cos 

não negociáveis", ou seja, aqueles que por definição representam um risco mais significativo. v ~ 

/!)( ir 24 
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As recuperações no valor de 175.405 euros cresceram significativamente face ao ano anterior, face à intensificação 

das medidas de recuperação e à retoma da atividade de muitas empresas após os confinamentos da COVID-19. 

Os principais desafios na atividade desenvolvida ao longo de 2022 resultaram da necessidade das empresas 

reorientarem as suas estratégias face à eclosão da guerra na Europa e às pressões inflacionistas crescentes ao 

longo do período, quer ao nível da dificuldade em assegurar as aquisições de matérias-primas e componentes 

necessárias à laboração regular, bem como dos custos da energia e dos fretes e seguros marítimos de que resultou 

um maior tempo de decisão para contratar ou de investir por parte das empresas, o que teve impacto na emissão 

das apólices, face à demora observável na aceitação de encomendas, nos atrasos verificados na produção 

industrial e nos tempos de transporte e entrega ao cliente, e de que resultaram frequentes desistências ou 

renegociação das condições associadas às coberturas. 

A COSEC-SCGE assegurou o pleno funcionamento das suas plataformas informáticas para prestar serviço aos 

segurados, tendo o regime de trabalho sido híbrido, isto é, conjugando o teletrabalho com a presença nas 

instalações. 

11.3. TRANSFORMAÇÃO DIGITAL 

O ano de 2022 foi, do ponto de vista digital, marcado por ajustamentos pontuais às plataformas digitais, visando a 

sua adaptação e a melhoria contínua do serviço prestado aos nossos clientes. Os trabalhos prosseguidos durante 

o ano de 2022 tiveram ainda uma forte componente de manutenção dos sistemas, resultado da estabilização da 

oferta digital aos tomadores de seguro. 

Recorda-se que Projeto de Transformação Digital dos Seguros de Créditos com Garantia do Estado (SCGE), 

iniciado em Abril de 2018, encontra-se consolidado, após inovações cumulativas que permitiram melhorias 

substanciais na disponibilização da oferta e no nível de serviço a proponentes e segurados. 

11.4. RELAÇÕES INTERNACIONAIS 

Os participantes no Acordo da OCDE sobre créditos à exportação apoiados oficialmente estão atualmente a 

negociar a modernização das suas regras sobre as condições financeiras e as condições para créditos à 

exportação com apoio oficial. 

A modernização prosseguiu durante 2022, em primeiro lugar, para tornar os financiamentos abrangidos no âmbito 

do Convénio suficientemente flexíveis para apoiar as transações comerciais num mundo em evolução. sobretudo 

para fazer face aos desafios colocados pelas necessidades económicas e financeiras dos projetos e pela 

intensificação da concorrência internacional e, em segundo lugar, no contexto da COP27, para apoiar um leque 

mais alargado de transações respeitadoras do clima através de termos e condições financeiras mais generosos. 

Os Participantes esperam chegar a um acordo em Março de 2023. 
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A versão do Convénio (Acordo de Créditos à Exportação com Apoio Oficial) que vigorou em 2022 foi publicada a 

1 de Janeiro de 2022. Em comparação com a versão anterior do Convénio (Julho de 2021 ), foram efetuadas as 

seguintes alterações substantivas: 

No Acordo Geral: Incorporação das novas restrições ao crédito à exportação e ajuda-ligada para centrais 

a carvão acordado e em vigor a partir de 1 de Novembro de 2021 : O artigo 6.0 (Proibições ao apoio) foi 

acrescentado ao Convénio; 

Supressão do CFSU (Acordo Setorial sobre centrais a carvão), na sequência da incorporação das 

restrições introduzidas nos apoios oficiais às centrais a carvão; 

Alteração do CCSU: prorrogação da cláusula de caducidade no artigo 9.º e) relativa ao apêndice Ili 

(Critérios de elegibilidade para projetos de adaptação às alterações climáticas) até 31 de Dezembro de 2027 (em 

vez de 31 de Dezembro de 2021 ). 

Os Participantes acordaram (através de uma Linha Comum) em introduzir uma flexibilidade temporária quanto aos 

requisitos relativos ao nível do adiantamento exigido, acordando em reduzir o pagamento mínimo de 15% para 5% 

para os compradores públicos (com garantia soberana) nos países da categoria li durante um ano a partir de 5 de 

Novembro de 2021 . Esta linha comum foi prorrogada por um ano, a 4 de Novembro de 2022. 

A COSEC-SCGE participou nas reuniões do Grupo de Créditos à Exportação, Grupo de Participantes, Grupo de 

Peritos de Ambiente e no Subgrupo de Peritos de Risco-Pais, as quais foram realizadas em ambiente virtual e 

presencial. 

Salientamos o trabalho desenvolvido pelos Peritos de Risco-País na discussão dos resultados do Modelo de Risco­

Pais da OCDE e na classificação dos países inseridos na Tabela Classificativa da OCDE. 

Durante 2022 foram realizadas 3 reuniões e uma sessão extraordinária devido ao eclodir da guerra na Ucrânia, 

tendo sido reclassificados 10 países: 

M~S REGIÃO 
PAÍSES PAÍSES 

DISCUTIDOS RECLASSIFICADOS 

Europa e Comunidade dos Estados 
Janeiro Independentes (CEI) 40 2 

Médio Oriente e Norte de África 

Sessão Ad-Hoc para revisão das 
Março classificações da Bielorrússia e 2 2 

Rússia 

Junho 
Ásia 

48 3 
África Austral e Oriental 

Outubro 
América 

50 5 
África Central e Ocidental 
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Do total dos 1 O países reclassificados em 2022, 4 viram a sua classificação melhorada e 6 sofreram uma 

deterioração, como a seguir exposto: 

MÊS PAÍS 
CLASSIFICAÇÃO CLASSICAÇÃO APÓS 

ANTERIOR REVISÃO 

Janeiro 
Azerbaijão 5 4 í 

Omã 6 5 i 
Bielorrússia 6 7 1 

Março 
Rússia 4 7 l 

Junho 
Quénia 6 7 l 

Tunísia 6 7 l 

Aruba 6 s T 
EI Salvador 6 7 l 

Outubro 
Guiana 6 5 i 
Gana 6 7 l 

Avaliação sobre a implementação da Convenção Anti-Corrupção da OCDE 

Decorreu em 2022, a Fase 4 da avaliação de Portugal pelo Grupo de Trabalho sobre Corrupção da OCDE 

destinada a analisar a implementação da Convenção da OCDE sobre o Combate à Corrupção de Funcionários 

Públicos estrangeiros em transações comerciais internacionais (Convenção), da Recomendação de 2021 e 

doutros instrumentos relacionados. Esta avaliação foi conduzida pelo Secretariado da OCDE e por representantes 

da Bulgária e da Costa Rica, através de entrevistas presenciais, virtuais e do exame de documentação. 

Especificamente no que respeita à COSEC, na sua atividade de Agência de Créditos à Exportação (COSEC­

SCGE}, e quanto à Recomendação de 2019 diretamente aplicável no domínio dos créditos à exportação com apoio 

oficial, o relatório final conclui por uma avaliação muito positiva sobre a implementação destes normativos, 

exortando a COSEC-SCGE a prosseguir as ações de sensibilização junto dos seus colaboradores e da 

comunidade exportadora. 

Desenvolvimento sustentável 

Tendo em conta o trabalho desenvolvido pela OCDE ao nível do papel dos padrões de sustentabilidade, a COSEC­

SCGE teve a iniciativa de proceder à classificação da sua carteira de seguros com a Garantia do Estado de médio 

e longo prazo em relação aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (SDG) das Nações Unidas. 

Concluiu-se que relativamente aos objetivos primários e secundários, existe uma preponderância do SDG 9 

(industry, innovation and infrastructure) seguido do SDG 11 (sustainable cities and communities) e do SDG 7 

(affordable and clean energy). Quanto aos impactos positivos complementares existem resultados positivos para 

o SDG 1 - No poverty, SDG 3 - Good health and well being, SDG 7 - Affordable and clean energy e SDG 13 -

Climate Action. l u,r 
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Relativamente às empresas exportadoras apoiadas, verifica-se que 33% expressamente mencionam que integram 

os ODS - Objetivos do Desenvolvimento Sustentável e os ESG - Environmental, Social and Governance no quadro 

da sua atividade e das suas políticas, sendo que estes 33% de exportadores são responsáveis por mais de 80% 

do valor total dos projetos apoiados e, portanto, responsáveis pela implementação dos projetos, donde resulta um 

impacto mais positivo para o desenvolvimento sustentável. 
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12. RECURSOS HUMANOS 

Evolução e caracterização do quadro de Colaboradores 

O ano de 2022 foi marcado por um elevado número de movimentações do quadro de pessoal, resultado do 

dinamismo verificado no mercado de trabalho e da transformação da companhia ao nível dos seus processos 

internos. O ano terminou com uma diminuição de 5% no número de Colaboradores da COSEC, de 131 para 125, 

excluindo órgãos sociais. 

Dos 125 colaboradores que se encontravam na empresa no final de 2022, 91 % possuem qualificação académica 

ao nível do ensino superior (incluindo bacharelato, licenciatura e mestrado). 

A distribuição de género manteve-se nos mesmos níveis, sendo que, dos 125 colaboradores contabilizados, 76 

são mulheres e 49 são homens, ou seja, 61 % e 39% respetivamente. Ao nível das posições de direção e 

coordenação verifica-se que 11 são ocupadas por mulheres e 18 por homens, ou seja, 38% e 62% respetivamente, 

indicador particularmente afetado pela saída de 3 mulheres que ocupavam estas posições. 

A média etária no final de 2022 era de 45 anos, não sofrendo alteração face ao ano anterior e a média de 

antiguidade era de 13 anos tendo baixado em um ano face a 2021 . 

Em termos de distribuição salarial e benefícios socíais, existe equidade salarial entre géneros para funções e 

senioridades comparáveis. 

Formação e desenvolvimento 

Em 2022 foram realizadas 5.573 horas de formação proporcionando aos colaboradores da companhia o 

desenvolvimento das suas competências num vasto conjunto de temas técnicos e comportamentais procurando, 

simultaneamente, a sua própria valorização profissional e pessoal, o alinhamento com o previsto pela 

regulamentação específica da atividade seguradora e a disponibilização de um serviço com cada vez maior valor 

acrescentado. 

Destacam-se, face a anos anteriores, as ações de formação relacionadas com adoção de novas ferramentas e 

procedimentos, nomeadamente nas áreas de risco, tendo sido necessário treinar e alinhar um conjunto largo de 

colaboradores para a sua utilização. 

Adicionalmente ás atividades formativas desenvolvidas pela companhia, a COSEC mantém a subscrição do 

Linkedin Learning para todos os seus colaboradores, permitindo a cada um deles a pesquisa proativa e o acesso 

individual a mais de 20.000 cursos online e maior autonomia na gestão da sua própria formação e 

desenvolvimento. 
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Saúde e Segurança 

Além da formação em Saúde e Segurança no Trabalho, a COSEC disponibiliza a todos os colaboradores os 

serviços de medicina do trabalho obrigatórios por lei, bem como consultas médicas no âmbito da medicina geral, 

semanalmente, no local de trabalho. 

Foi efetuada a campanha de vacinação contra a gripe, dando a possibilidade a todos os colaboradores que o 

pretenderam de se vacinar gratuitamente nas instalações da COSEC ou numa farmácia. 

Os Serviços de Segurança e Saúde no trabalho realizaram as inspeções às instalações da empresa, para análise 

das condições de saúde e segurança e dos seus fatores de risco incluindo a iluminação natural e artificial, o 

equipamento e o espaço de trabalho. 
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13. EVOLUÇÃO ECONÓMICA-FINANCEIRA 

Os resultados líquidos da COSEC em 2022 foram de 8, 1 milhões de euros, o que corresponde a um aumento de 

36% face aos verificados no ano anterior (5,9 milhões de euros). 

O aumento dos resultados verificado em 2022 deveu-se maioritariamente ao aumento dos prémios adquiridos 

líquidos de resseguro, no valor de 3, 1 milhões de euros face ao período homologo, ficando-se pelos 21 ,8 milhões 

de euros quando em 2021 tinham sido de 18,7 milhões de euros. O forte crescimento económico em termos 

globais, aliado a uma eficiente estratégia comercial e a uma equilibrada aceitação de risco, sustentam os 

resultados obtidos. 

Também a redução dos custos com sinistros líquidos de resseguro, no valor de 1, 7 milhões de euros face ao 

período homologo, ficando-se pelos 6,4 milhões de euros, quando em 2021 tinham sido de 8, 1 milhões de euros, 

tiveram um importante contributo para os resultados do exercício. Os níveis de sinistralidade inicialmente previstos 

para os anos de 2020 e 2021 acabaram por não se verificar, levando à libertação de provisões para sinistros nos 

últimos dois anos. A incerteza gerada pela pandemia relativamente à evolução da atividade económica e o efeito 

dos apoios públicos concedidos às empresas acabaram por conter a sinistralidade e acelerar a recuperação 

económica em 2021 e 2022. 

O aumento do resultado técnico por via do crescimento dos prémios e da redução dos custos com sinistros levaram 

a um reforço de 4,4 milhões de euros da provisão para desvios de sinistralidade. Também os custos de exploração 

líquidos aumentaram 0,8 milhões, para os 5,4 milhões de euros, devido ao aumento dos custos de aquisição por 

via do crescimento dos prémios e ao aumento dos custos administrativos relacionados com a transformação digital 

em curso na companhia e ao aumento de despesas de natureza regulatória. 

No final do exercício, os ativos líquidos totais ascendiam a 142,5 milhões de euros e a carteira de investimentos 

totalizava 112,8 milhões de euros, dos quais 112,0 milhões de euros relativos a investimentos financeiros. Durante 

o ano de 2022, o ativo líquido diminuiu O, 1 milhões de euros, sendo esta redução maioritariamente explicada pela 

evolução desfavorável do valor de mercado dos instrumentos de divida detidos pela companhia. 

Os capitais próprios ficaram-se pelos 49,5 milhões de euros, 4,3 milhões de euros abaixo do ano anterior. Esta 

variação é maioritariamente explicada pela evolução desfavorável do valor de mercado dos instrumentos de divida 

detidos pela companhia, parcialmente compensada pelo aumento do resultado liquido de 2022. 

O rácio de solvência, correspondente ao rácio entre o capital de solvência disponível e o valor de capital de 

solvência requerido, atingia, a 31 de Dezembro de 2022, os 247% (valores não auditados), demonstrando o 

elevado nível de solidez da Companhia. 
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14. GOVERNO E POLÍTICAS INTERNAS 

No governo da sociedade, os princ1p1os e as linhas orientadoras estabelecidas nos anos anteriores foram 

reforçados com a aprovação e divulgação do novo Código de Conduta, atualizando o anterior, inicialmente 

aprovado 2008, com revisões em 2017 e 2019. O novo Código de Conduta veio reforçar a consagração e a 

divulgação dos princípios e regras de conduta ética, partilhados com os acionistas, que constituem a base das 

demais políticas internas e que informam a atuação da COSEC no seu relacionamento com os trabalhadores, com 

os clientes, com os seus parceiros e com o mercado em geral. 

Procedeu-se ainda à revisão periódica do Memorando do Governo da Sociedade e de políticas internas, 

designadamente das Políticas de Remunerações, "Fit & Proper", Compliance, Anticorrupção, Prevenção do 

Branqueamento de Capitais, Auditoria Interna. Investimento, Gestão do Capital e Apetite ao Risco, Política 

Contabilística e de Preparação das Demonstrações Financeiras e da Política de Formação. Foi também aprovada 

a Política de Participação de Irregularidades e o respetivo Regulamento, que vêm rever e completar a anterior 

regulamentação interna sobre o tema, vigente desde 2008, consideradas as novas exigências legais e 

regulamentares em matéria de proteção dos denunciantes e comunicação de irregularidades no âmbito do 

exercício da atividade seguradora. A revisão das Políticas de Anticorrupção e Prevenção do Branqueamento de 

Capitais teve em consideração as alterações legislativas operadas no final de 2021 . 

Durante o ano de 2022, foram também completadas e atualizadas normas internas em matéria de privacidade, 

proteção de dados pessoais e gestão de incidentes, mantendo-se o acompanhamento da execução das medidas 

adotadas para assegurar o cumprimento dos requisitos impostos pelo Regulamento Geral de Proteção de Dados. 

O trabalho desenvolvido em 2022 em matéria de revisão da regulamentação interna teve em consideração, sempre 

que possível, as Normas da ASF publicadas no final do 1° semestre de 2022. Dada a extensão e profundidade 

das matérias abrangidas, a COSEC constituiu um grupo de trabalho interno para acompanhar a análise de impacto 

desta nova regulamentação, tendo contratado serviços de consultadoria externa para suportar essa análise e 

preparar planos de ação. O trabalho iniciou-se com os temas do governo da sociedade e requisitos legais e 

regulamentares em matéria de sustentabilidade, tendo sido apresentados planos de ação em Novembro, cuja 

implementação se iniciou ainda em 2022 e que se prolongou para 2023. Nas matérias abrangidas pela Normas 

Regulamentares nº 6/2022-R e 7/2022-R, a análise de impacto e confirmação do alinhamento foi iniciada em 2022 

e será desenvolvida nos primeiros meses de 2023, estimando-se que, no final do primeiro semestre, estejam 

adotadas as principais medidas identificadas nos vários planos de ação para assegurar a conformidade com os 

novos requisitos regulatórios. 
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15. CONDUTA DE MERCADO 

As novas exigências regulamentares em matéria de conduta de mercado foram objeto de uma primeira análise em 

2022, tendo sido previstas ações para assegurar resposta adequada à dimensão da companhia e às 

especificidades da atividade seguradora que desenvolve. Estima-se que sejam implementadas no decurso do 

primeiro trimestre de 2023 medidas que ajustem a orgânica e os processos da companhia a estas novas 

exigências. 

Foi, entretanto, desenvolvida ainda em 2022, a revisão do Sistema de Gestão de Reclamações que a COSEC 

mantém desde 2009, através do qual é efetuado o tratamento das reclamações que lhe são apresentadas. Foi 

aprovada, já no início de 2023, a nova Política de Gestão de Reclamações que. enquadrando os Regulamentos 

referentes a esta gestão e ao Provedor do Cliente, enquadra este Sistema e a respetiva regulamentação, tendo 

em consideração a Norma 7/2022-R da ASF. 

Mantém-se como Provedor do Cliente da COSEC o advogado Dr. José Limón Cavaco, que assegura o exercício 

destas funções desde 2016. 

Em 2022, o movimento de reclamações manteve o padrão verificado nos últimos anos. com um número muito 

reduzido de reclamações. 

Foram rececionadas pelo Sistema de Gestão de Reclamações da COSEC 5 reclamações, não tendo nenhuma 

sido considerada como elegível para tratamento através deste Sistema. 

Não foram rececionadas reclamações apresentadas à Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões 

nem foram apresentadas reclamações ao Provedor do Cliente. 
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16. ENQUADRAMENTO LEGAL E REGULAMENTAR 

Em termos legais e regulamentares, no ano de 2022, devemos destacar a já mencionada aprovação pela 

Autoridade de Seguros e Pensões, das Normas Regulamentares 4/2022-R, 6/2022-R e 7/2022-R, que vieram 

completar o quadro regulatório decorrente do sistema Solvência li. A extensão das matérias abrangidas veio 

obrigar a uma revisão detalhada não só do modelo de governo da companhia e das suas políticas internas, mas 

também de processos e procedimentos em várias áreas operacionais, revisão que foi iniciada em 2022 e que 

prossegue ainda em 2023. 

A estas Normas, veio juntar-se, no último trimestre, a Norma Regulamentar 9/2022-R, que aprovou o novo Plano 

de Contas para as Empresas de Seguros, a adotar a partir de 2023, determinando a entrada em vigor da IFRS 17 

a partir de 1 de Janeiro de 2023 e consagrando, assim, a conclusão do processo de convergência para as Normas 

Internacionais de Contabilidade, iniciado em 2008. A já prevista entrada em vigor do novo Plano de Contas exigiu 

a adaptação dos processos contabilísticos e de relato financeiro, desenvolvida no âmbito de um projeto que 

decorreu ao longo do ano, com forte alocação de recursos internos e suporte externo. 

Ainda na componente regulatória, o ano foi caracterizado pela recolha de informação para reporte à Autoridade 

de Supervisão dos Seguros e Fundos de Pensões, sobre vários temas, incluindo os associados à gestão de riscos 

em relação com as alterações climáticas, sustentabilidade e continuidade do negócio. 

Depois da intensa atividade legal e regulatória relacionada com o combate à pandemia COVID-19, o ano de 2022 

foi, também na área legislativa e regulamentar, o ano do regresso à normalidade, com a extinção progressiva das 

medidas excecionais aprovadas nos anos anteriores. 

Em termos de diplomas legais, podemos destacar o Decreto-Lei nº 12/2022, de 12 de Janeiro de 2022, que veio 

alterar o Fundo de Garantia Mútuo, e o Decreto-Lei 43/2022,de 1 de Julho, que alterou as regras de funcionamento 

do Banco de Fomento, acrescendo, em matéria regulamentar e com um impacto previsto relevante para a atividade 

da COSEC, o Despacho nº 7662-A/2022, de 20 de Junho, prevendo regras relativas à criação do modelo para 

operacionalização de uma agência de crédito à exportação que integre o sistema de seguros de créditos com a 

garantia do Estado. 

Em matéria de quadro legal dos processos falimentar e pré-falimentar, foi publicada a Lei nº 9/2022, de 11 de 

Janeiro, que estabelece medidas de apoio e agilização dos processos de reestruturação de empresas e dos 

acordos de pagamento, alterando os Códigos de Insolvência e Recuperação de Empresas, das Sociedades e do 

Registo Comercial, e o Decreto-Lei nº 57/2022, de 25 de Agosto, visando a simplificação da tramitação do incidente 

de verificação do passivo e graduação de créditos no processo de insolvência, mediante a atribuição ao 

administrador da insolvência da responsabil idade de, conjuntamente com a lista de créditos reconhecidos, 

apresentar uma proposta de graduação destes, permitindo-se, assim, uma tramitação mais rápida do incidente já 

que o juiz, em caso de concordância e na falta de impugnações, se limitará a homologar ambos os documento~ 
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Para reforço do sistema em matéria de combate à criminalidade organizada foi aprovada a Lei 13/2022, de 1 de 

Agosto, que alterou o Código do Processo Penal e a Lei 5/2002, de 11 de Janeiro. Refira-se ainda a publicação 

do Decreto-Lei 78/2022, de 7 de Julho, alterando a Lei 30/2021 , de 21 de Maio, que aprovou medidas especiais 

de contratação pública, o Código dos Contratos Públicos e o Decreto-Lei nº 60/2018, que tinha procedido à 

simplificação de procedimentos administrativos no âmbito de atividades de investigação e desenvolvimento, com 

o objetivo de aprimorar e clarificar as medidas já adotadas no sentido da simplificação do regime da contratação 

pública. 
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17. SISTEMA DE GESTÃO DE RISCO E CONTROLO INTERNO 

17.1. SISTEMA DE GESTÃO DE RISCOS E CONTROLO INTERNO 

A COSEC dispõe de um Sistema de Gestão de Riscos (SGR) em vigor desde 2007, respondendo assim às 

exigências legais e regulamentares em vigor, que é revisto anualmente de forma a ajustar aspetos metodológicos, 

conceitos, estrutura orgânica de suporte aos sistemas e ao processo que o descreve. 

No exercício anual de SGR, em 2022, foi aprovada uma nova lista de riscos pela Comissão Executiva, que tem 

em consideração os novos requisitos legais e regulamentares, nomeadamente ao nível da sustentabilidade, e que 

foi aplicada com efeitos imediatos na associação e avaliação dos riscos a que se encontra exposta a atividade 

operacional da COSEC. 

Com o objetivo de continuar a fomentar uma cultura de risco mais ativa, o SGR visa a aproximação das áreas e a 

integração de uma visão de risco no dia-a-dia dos colaboradores. Para isso, têm sido melhoradas várias 

ferramentas de apoio, como o Programa de Avaliação de Risco (PAR), o manual de processos, o canal de 

comunicação de ocorrências e o Plano de Continuidade de Negócio (PCN), com uma ligação mais clara entre 

todas, atendendo anualmente ao feedback dado pelos Departamentos da companhia. Foram efetuadas sessões 

de formação que incidiram sobretudo na temática do novo PCN. Foram ainda aumentadas as reuniões com as 

diferentes áreas e reforçado o desenvolvimento de temas na Comissão de Gestão de Riscos. 

Para assegurar a monitorização e o desenvolvimento do Sistema de Gestão de Risco e a sua integração com os 

processos de negócio, a Comissão Executiva reúne mensalmente com os responsáveis pelas funções-chave, em 

Comissão de Gestão de Riscos, e o responsável pela função de gestão de risco continua a reunir periodicamente 

com todos os primeiros responsáveis de primeira linha, técnicos de risco e responsáveis pelas funções-chave, 

para garantir o alinhamento e acompanhamento contínuo das temáticas de risco. 

17.2. SOLVÊNCIA 

Durante o ano de 2022 a COSEC continuou a efetuar o cálculo do requisito de capital de solvência li mensalmente, 

através reportes extraordinários em formato simplificado, exercício este reforçado pelos reportes trimestrais e 

anual, mais completos e com um sistema de governo robusto, baseado na comunicação e transparência. Foram 

assim apresentados na reunião mensal do Presidente do Conselho de Administração com a Comissão Executiva 

os resultados de solvabilidade da Companhia. Também o Conselho de Administração acompanhou a evolução do 

rácio de solvência ao longo do ano. 

Mesmo com o panorama atual, mantiveram-se resultados similares aos obtidos nos anos anteriores e que denotam 

a solidez da Companhia, com um rácio de solvência de 247% a 31 de Dezembro de 2022 (valores não auditados). 

Procedeu-se à elaboração do Relatório sobre a Solvência e Situação Financeira (SFCR) referente ao exercício de 

2021 , o qual foi auditado e objeto de certificação pelo Revisor Oficial de Contas. Não foi, no entanto, elaboradi 
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Relatório Periódico de Supervisão (RSR), conforme disposto no regime jurídico de acesso e exercício da atividade 

seguradora e resseguradora, aprovado pela Lei n.0 147/2015, de 9 de Setembro e da Norma Regulamentar N.0 

10/2020, que complementa a Norma Regulamentar N.0 8/2016-R, uma vez que não existiram alterações 

significativas nesse ano, tendo o último sido submetido em 2020, relativo ao ano de 2019. O Relatório sobre a 

Solvência e Situação Financeira (SFCR) referente ao exercício de 2022 será objeto de auditoria e certificação pelo 

Revisor Oficial de Contas no início do segundo trimestre de 2023. 

A COSEC divulga informação qualitativa e quantitativa com base no previsto no capítulo XII do título I do 

Regulamento Delegado (UE) 2015/35 da Comissão, de 10 de Outubro de 2014, Regulamento Delegado (EU) 

2019/981 , nos artigos 4.0 e 5.0 Regulamento de Execução (EU) n.0 2015/2452, da Comissão, de 2 de Dezembro 

de 2015, e na Norma Regulamentar N.º 10/2020, que complementa a Norma Regulamentar n.08/2016-R. 

Relativamente ao exercício anual de autoavaliação do risco e solvência, suportado nas contas não auditadas a 31 

de Dezembro de 2021 , o mesmo foi elaborado de acordo com a Política de Autoavaliação de Risco e da Solvência 

(ORSA) e apresentado à Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões. Deste documento foi dado 

conhecimento ao Conselho de Administração e ao Conselho Fiscal. 

Em 2022 deve ser destacado o importante desenvolvimento consistente na implementação de uma ferramenta 

para automatizar as necessidades relacionadas com o reporte de informação referente aos Pilares I e Ili do regime 

de Solvência li. O, Relatório sobre a Solvência e Situação Financeira (SFCR) referente ao exercício de 2022 já 

será efetuado através dessa nova ferramenta, bem como o cálculo do requisito de capital de Solvência li , referente 

ao último trimestre de 2022. 

A COSEC continuou a participar nas reuniões promovidas pela Associação Portuguesa de Seguradores sobre 

matérias referentes á evolução do regime Solvência li e promoveu a participação de colaboradores em ações de 

formação e divulgação sobre o enquadramento Solvência li. 

17.3. POLÍTICAS ANTIFRAUDE E PREVENÇÃO E COMBATE AO BRANQUEAMENTO DE CAPITAIS 

Está em vigor a Política Antifraude, revista a 16 de Dezembro de 2021 , como base para a atuação da COSEC na 

prevenção e deteção da fraude contra o seguro, designadamente no que respeita às medidas adotadas, em 

matéria de monitorização da atividade, quer na deteção de alertas precoces, quer na deteção de situações 

indiciadoras de possível fraude, quer ainda no registo de ocorrências e na análise, classificação e mitigação do 

risco de fraude, em articulação com o que se estabelece na Política de Gestão do Risco. A política manteve as 

regras para o reporte e tratamento das situações detetadas e a realização de ações de formação e sensibilização 

para a temática da fraude. Manteve-se ainda a ação do Grupo Antifraude, que reuniu duas vezes em 2022. Este 

Grupo constitui um fórum de discussão das temáticas relativas à fraude, tendo analisado suspeitas de situações 

fraudulentas detetadas em fase de gestão de sinistros e proposto melhorias em procedimentos com vista a minorar 

os efeitos negativos daquelas situações. 
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Não foram identificados casos de fraude interna. Os casos de suspeita de fraude externa, decorrentes 

maioritariamente de situações de usurpação de identidade de empresas, não tiveram impacto direto na atividade 

da Companhia, merecendo, ainda assim, propostas de reforço de informação e alertas aos tomadores do 

seguro/segurados, que sofrem diretamente o impacto destas situações. 

A Política contra o Branqueamento de Capitais for revista a 23 de Junho de 2022, tendo sido aprovada pela 

Comissão Executiva, mantendo, como medidas adequadas à proteção contra o branqueamento de capitais e 

deteção de eventuais situações suspeitas, a necessidade de assegurar a identificação de todos os clientes, 

beneficiários e outras entidades com quem a companhia entra em relação, a sensibilização dos colaboradores 

para o tema e o estabelecimento de regras para o manuseamento de dinheiro e para o relacionamento com 

mediadores. 

A Política de Proteção contra o Branqueamento de Capitais estabelece os princípios e as medidas consideradas 

adequadas para prevenção e combate ao branqueamento de capitais, tendo presente que a COSEC, enquanto 

seguradora com atividade apenas em ramos não vida, não integra a categoria de "entidade obrigada". O 

Departamento Jurídico e Compliance manteve-se como departamento encarregue de receber e tratar informação 

especifica relativa ao branqueamento de capitais, atividades a desenvolver com reporte direto ao presidente da 

Comissão Executiva. 

Para além da inclusão de menção ao tema na formação para os novos colaboradores, em 2022 foram efetuadas 

sessões de formação especificas para a generalidade dos colaboradores da COSEC, tendo como objetivo a 

sensibilização para a temática da proteção contra o branqueamento de capitais, na sequência da aprovação e 

divulgação da revisão da política. 

Manteve-se, em 2022, a ausência de registo ou comunicação de quaisquer ocorrências nas matérias abrangidas 

pela Política de Proteção contra o Branqueamento de Capitais. 

A aplicação da Política Antifraude é objeto de relatório autónomo, em conformidade com o estabelecido no artigo 

3º nº 1 ai. g) e nº 2 da Norma Regulamentar nº10/2020-R da ASF, aprovado pela Comissão Executiva e certificado 

pelo Revisor Oficial de Contas. O relatório relativo ao ano de 2022 será enviado ao Conselho de Administração e 

ao Conselho Fiscal. 
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18. RESPONSABILIDADE SOCIAL E AMBIENTAL 

No âmbito ambiental, a COSEC tomou a decisão de renovar a sua frota automóvel para veículos híbridos de forma 

a reduzir as emissões de CO2. Este processo teve o seu início durante o ano de 2021 e, com referência a 31 de 

Dezembro de 2022, 14% da frota automóvel da COSEC já era constituída por este tipo de veículos. 

A pandemia veio trazer alterações significativas no que diz respeito a deslocações e reuniões internacionais. A 

COSEC ao longo deste período adaptou-se a esta nova realidade, utilizando também reuniões digitais para o 

acompanhamento comercial e de risco e também para participação em reuniões internacionais. Reduziram-se, 

assim, os consumos de combustíveis fósseis, contribuindo para a diminuição da pegada de carbono. 

No que diz respeito às instalações da COSEC, no Edifício Liberdade 249, foi definido um plano de sustentabilidade 

a 3 anos com algumas medidas chaves, tendo já ocorrido a modernização dos elevadores para sistema GEN2 

(menos consumo de energia, mais sustentável) e a alteração de toda a iluminação para LED. Este plano tem 

diversas medidas a implementar e culminará com a obtenção de certificados LEED/BREEAM em 2023. 

Ao nível das impressões em papel, continua a sensibilização dos colaboradores, o que, combinado com a 

crescente digitalização da companhia, resulta numa redução significativa no número total de impressões e no total 

de folhas de papel impressas. Adicionalmente, em 2022, a responsabilidade ambiental da COSEC evitou o abate 

de 12 árvores com a quantidade de papel reciclado recolhido. 
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19. PERSPETIVAS 

De acordo com as previsões do Banco Mundial, prevê-se um crescimento modesto do PIB real do mundo de 3% 

ao ano, em 2023 e 2024. A invasão da Ucrânia pela Rússia perturbou significativamente a atividade e o comércio 

a curto prazo, condicionando o perspetivado crescimento pós-pandemia. O crescimento será mais ligeiro do que 

previsto, ficando o periodo marcado por uma forte subida da inflação, sobretudo nos bens energéticos. 

De acordo com as projeções do Eurostat, espera-se que a inflação continue elevada, mas estima-se uma descida 

de 8,4%, em 2022, para 6,3% em 2023. Prevê-se que a inflação dos preços dos produtos energéticos permaneça 

elevada em 2023, ainda assim, estima-se se que, em 2024 e 2025, a inflação global se reduza para os 3,4% e 

2,3%, respetivamente. Esta projeção de descida da inflação considera sobretudo o impacto da normalização da 

política monetária do BCE, in iciada em Dezembro de 2021 , e que tenderá a reduzir a inflação já no decorrer de 

2023. 

Novas medidas de estímulo orçamental deverão ser colocadas em prática. Estas refletem um apoio decidido pelos 

governos em resposta à subida acentuada dos preços dos produtos energéticos e ao aumento do custo de vida, 

correspondendo assim esses apoios a um estímulo orçamental total relacionado com a crise energética e a guerra 

na Ucrânia de cerca de 2% do PIB no período de 2022 a 2023. Um terço deste estímulo orçamental será atribuído 

à compensação dos preços altos dos produtos energéticos e inflação. Atendendo às medidas, projeta-se que a 

orientação orçamental para 2024 seja mais restritiva, e se mantenha, de forma geral, neutra em 2025. 

Projeta-se que o saldo orçamental da Zona Euro se irá deteriorar em 2023, evidenciando uma melhoria no 

horizonte de projeção. ao passo que a divida pública diminuirá. A melhoria do saldo orçamental é impulsionada 

sobretudo pela componente cíclica e pelo nível mais baixo do défice primário corrigido do ciclo. Por outro lado, 

esta melhoria a longo prazo não será tão evidente, uma vez que será esperado um aumento do pagamento de 

juros. 

Após o aumento acentuado da divida pública agregada da Zona Euro registada em 2020, prevê-se que nos 

próximos anos esta diminua e atinja cerca de 88% do PIB em 2025, situando-se, ainda assim, acima do seu nível 

antes da pandemia. Esta diminuição tem em conta fatores favoráveis como a taxa de juro e a taxa de crescimento, 

assim como ajustamentos entre o défice e a dívida, que, no seu conjunto, compensam os défices primários 

persistentes. 

Relativamente à economia portuguesa, o Banco de Portugal projeta um crescimento de 1,5%, para 2023, seguido 

de um ritmo de expansão mais acentuado em 2024 e 2025, de 2,0% e 1, 9%, respetivamente. O crescimento médio 

do PIB em Portugal, no período entre 2016 e 2019 foi acima da Zona Euro, contudo este crescimento tende a 

encontrar-se na respetiva média entre 2020 e 2025. 

A previsão de um abrandamento do consumo público em 2023 decorre do menor crescimento do emprego público. 

compensado pela desaceleração da despesa líquida em bens e serviços, na sequência do previsto no Orçamento~ 
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do Estado para 2023. Em 2024 e 2025, apesar da contribuição dos projetos financiados pelo Plano de 

Recuperação e Resiliência ("PRR"), verifica-se uma desaceleração gradual do consumo público num contexto de 

estabilização do emprego nas administrações públicas. 

Antecipa-se que a subida dos preços das matérias-primas de outros bens intermédios e dos custos de transportes 

continue a contribuir para o aumento dos preços dos bens importados em 2023, exercendo pressões ascendentes 

sobre os preços em Portugal. 

Adicionalmente, a recuperação da atividade nos serviços relacionados com o turismo deve-se aos ganhos de quota 

de mercado conquistada nos últimos anos, fruto da competitividade externa do setor, bem como do levantamento 

das restrições da pandemia e da concretização da procura adiada durante esse período. Ainda assim, as 

fragilidades observadas nos trimestres mais recentes antecipam a diminuição do crescimento da atividade nos 

próximos anos. 

A economia portuguesa enfrenta importantes desafios nos próximos anos, pelo que a politica económica deve 

promover um crescimento sustentado e uma aproximação às medidas adotadas pela Europa. Os processos de 

decisão de política económica, monetária, orçamental e regulamentar deverão ser mais previsíveis, contrariando 

os níveis de incerteza trazidos pelo processo de saída de uma crise económica e, pela necessidade de controlo 

da pandemia. 

A execução eficiente dos projetos financiados pelo PRR e a implementação das reformas associadas constituem 

fatores essenciais, pelos efeitos multiplicadores sobre a atividade e impacto sobre o crescimento potencial. 

No que concerne ao PRR, instrumento temporário de recuperação aprovado pela União Europeia, no âmbito do 

programa Next Generation EU, é estabelecido um conjunto de reformas e investimentos que contribuirão para um 

crescimento económico sustentado, com o intuito de enfrentar os graves impactos da pandemia. 

No caso de Portugal, o PRR contempla um pacote que totaliza os 16.643 milhões de euros, num período de 

execução até 2026, dividido pelas áreas de resiliência, transição climática e transição digital. 

Segundo o estudo "Programa de Estabilidade 2021-2025" do Ministério das Finanças, o PRR trará um impacto no 

curto prazo, em especial um incremento da taxa de crescimento média anual do PIB de 0,7%. De acordo com este 

documento, o PIB de 2025 situar-se-á 3,5% acima do que estaria face a um cenário sem PRR. O estudo conclui 

ainda que, no conjunto dos cinco anos, por cada euro investido no PRR se totaliza num impacto no PIB de 1,4 

euros. Num cenário a 10 anos, em 2031 , o PIB será 2,2% superior do que seria sem PRR e a taxa de emprego 

verá um incremento de 0,6% face a um cenário sem PRR. 

Segundo o estudo "Programa de Estabilidade 2022-2026" do Ministério das Finanças, estima-se um crescimento 

do PIB de 3,3%. Este crescimento só será possível, uma vez que a economia beneficiará do ~ amismo de f 
;P r ., 
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investimento público e privado assentes nos fundos europeus aplicados no âmbito do PRR e da execução do 

PT2020. 

Portugal potenciará o ritmo de crescimento a longo prazo, num contexto em que o impacto direto no endividamento 

nacional é essencialmente nulo. As condições económicas necessárias à reafectação de recursos físicos e 

humanos, decorrentes da transição digital e climática serão potenciadas, nomeadamente no contexto do PRR. 

Apesar de um cenário macroeconómico repleto de incertezas para 2023, a COSEC continuará o seu esforço de 

alargamento da sua base de clientes com vista a concretizar o objetivo de crescimento para este ano, contando 

para isso com os seus parceiros de distribuição, mediadores e agentes. 

Em termos de politica de subscrição de risco, tendo em conta as perspetivas económicas menos favoráveis e um 

eventual aumento da sinistralidade, a COSEC tenciona manter uma posição prudente e vigilante. 

w r 
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20. POLÍTICA DE REMUNERAÇÃO DOS MEMBROS DOS ÓRGÃOS SOCIAIS 

A estrutura de remuneração dos membros dos órgãos sociais, aprovada pela Comissão de Avaliação e 

Remunerações nos termos da Política de Remunerações, cuja última versão foi aprovada em 8 de Março de 2022, 

foi submetida à Assembleia Geral da COSEC em 30 de Março de 2022, tendo vigorado em 2022, o seguinte 

enquadramento: 

20.1 . ESTRUTURAÇÃO DAS REMUNERAÇÕES 

Conselho de Administração 

Presidente 

Remuneração fixa constituída por Vencimento mensal bruto (a abonar 14 meses), cujo valor foi aprovado pela 

Comissão de Avaliação e Remunerações, através da deliberação nº 63. 

Vogais Não Executivos 

A função não é remunerada. 

Presidente da Comissão Executiva e Vogais Executivos 

Remuneração fixa constituída por Vencimento bruto mensal (a abonar em 14 meses), cujos valores foram 

aprovados pela Comissão de Avaliação e Remunerações, através das deliberações nº 63 e 64. 

Remuneração variável, de montante e critérios fixados anualmente pela Comissão de Avaliação e Remunerações. 

Para além das remunerações fixa e variável, a remuneração da vogal executiva Ana Carvalho incluiu uma 

contribuição de 15% do vencimento anual bruto, a pagar para um Plano Complementar de Reforma por Invalidez 

e Velhice e de Sobrevivência, enquadrada pelo previsto no Artigo 19° dos estatutos da sociedade e pelo 

Regulamento aprovado por deliberação da Assembleia Geral de 21 de Março de 1994, conforme deliberação nº 

63 da Comissão de Avaliação e Remunerações. 

Estão atribuídos ao Presidente da Comissão Executiva e ao vogal executivo Plácido Furnari compensações por 

custos de expatriação e outros complementos e subsídios relacionados com a expatriação, aprovados pela 

Comissão de Avaliação e Remunerações. 

Conselho Fiscal 

Presidente e Vogais 

Remuneração fixa constituída por Vencimento mensal bruto (a abonar 12 meses), cujo valor foi aprovado pela 

Comissão de Avaliação e Remunerações através da deliberação n' 59. r)(_ ~ 
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Mesa da Assembleia Geral 

Presidente da Mesa, Vice-Presidente e Secretário 

Senha de presença, cujo valor foi aprovado pela Comissão de Avaliação e Remunerações através da deliberação 

nº 59. 

Representantes dos Membros da Comissão de Avaliação e Remunerações 

A função não é remunerada. 

Revisor Oficial De Contas 

Remuneração, segundo contrato de prestação de serviços celebrador para prestação dos serviços de certificação 

legal de contas. 

20.2. CRITÉRIOS DE ATRIBUIÇÃO DA COMPONENTE VARIÁVEL DA REMUNERAÇÃO DO PRESIDENTE DA 

COMISSÃO EXECUTIVA E DOS VOGAIS EXECUTIVOS DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO 

A componente variável da remuneração do Presidente da Comissão Executiva e dos demais membros executivos 

do Conselho de Administração e os respetivos critérios de atribuição são definidos anualmente pela Comissão de 

Avaliação e Remunerações. 

A atribuição de remunerações variáveis em 2022 pelo desempenho em 2021 foi avaliada e decidida pela Comissão 

de Avaliação e Remunerações tendo em consideração as recomendações constantes na Circular nº 7/2021 de 2 

de Novembro de 2021, da ASF. 

20.3. OUTROS ASPETOS 

A sociedade suportou as despesas e custos relativos ao exercício de funções pelos membros dos órgãos sociais 

(Conselho de Administração, Conselho Fiscal e Mesa da Assembleia Geral), identificadas nas deliberações nº 63, 

64, 68 e 72 da Comissão de Avaliação e Remunerações. 

Estava contratualizada indemnização em caso de destituição da vogal executiva do Conselho de Administração 

Ana Carvalho, aprovada pelo CAR através da deliberação nº 63, cujo valor foi fixado sem ter em consideração a 

componente variável da remuneração atribuída pela sociedade a esse administrador. 

Atendendo à dimensão e complexidade da empresa e à estrutura das remunerações, considera-se que está 

suficientemente assegurado o alinhamento dos interesses dos membros do órgão de administração com os 

interesses da sociedade. 
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20.4. DIVULGAÇÃO E ATUALIZAÇÃO 

A Declaração sobre a Política de Remunerações dos membros dos órgãos sociais é integrada no Relatório de 

Gestão da COSEC, publicado no "site" da COSEC, em www.cosec.pt. onde está acessível para consulta. 

A informação sobre as remunerações auferidas pelos membros dos órgãos de administração e fiscalização consta 

no Anexo às Contas. 

A Política de Remunerações é revista anualmente pela Comissão Executiva e, na parte respeitante aos membros 

dos órgãos sociais, pela Comissão de Avaliação e Remunerações. 
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21. POLÍTICA DE REMUNERAÇÃO DOS DIRETORES DE 1ª LINHA E RESPONSÁVEIS POR FUNÇÕES 

CHAVE 

Enquadrada pela Política de Remunerações, em vigor, a estrutura de remuneração em vigor no ano 2022 para 

Diretores de 1 ª Linha e responsáveis pelas funções-chave de Auditoria Interna, Gestão de Risco, Atuariado e 

Compliance da COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A. foi a seguinte: 

21.1 . COLABORADORES ABRANGIDOS 

Colaboradores com cargos de Direção, que ocupam a 1ª Linha de reporte à Comissão Executiva; 

Responsáveis pelas funções-chave de Auditoria Interna, Gestão de Risco e Atuariado e Compliance, adiante 

designados como responsáveis pelas funções-chave. 

21.2. ESTRUTURA DAS REMUNERAÇÕES 

A remuneração dos Diretores de 1ª Linha e dos responsáveis pelas funções-chave é composta por uma 

componente fixa - remuneração fixa - e, quando assim seja decidido pela Comissão Executiva, por um prémio, 

adiante designado remuneração variável. 

A remuneração fixa anual a atribuir a cada um dos Diretores de 1ª Linha e aos responsáveis pelas funções-chave 

é a que decorre da aplicação do contrato de trabalho de cada um destes e das cláusulas aplicáveis da 

regulamentação coletiva do trabalho para o sector segurador em vigor aplicável. 

A remuneração variável é paga em numerário, sem diferimento, numa data até final do primeiro semestre do 

exercício seguinte àquele a que respeita, sendo a sua atribuição e montante objeto de decisão da Comissão 

Executiva. 

21 .2.1. COMPONENTE VARIÁVEL 

A Comissão Executiva define anualmente o valor global da componente variável da remuneração de todos os 

colaboradores da COSEC, tendo em conta diversos fatores, designadamente o dos resultados da COSEC antes 

de impostos. 

É também definida anualmente pela Comissão Executiva a parte desse valor global que será atribuída aos 

Diretores de 1 ª Linha e aos responsáveis pelas funções-chave. 

A decisão sobre a remuneração variável a atribuir a cada um dos Diretores de 1ª Linha e a cada um dos 

responsáveis pelas funções-chave, que compete também à Comissão Executiva, tem por base, entre outros, os 

seguintes critérios: 

• Nível de responsabilidade de cada Diretor e de cada responsável por função-chave; 
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• Desempenho da COSEC; 

• Desempenho coletivo da respetiva Direção, quando for o caso; 

• Desempenho individual; 

• Respeito pelos normativos, regras, procedimentos externos e internos aplicáveis à atividade da COSEC e 

do Código de Conduta 

21 .3. OUTROS BENEFÍCIOS 

Os Diretores de 1ª Linha e os responsáveis das funções-chave beneficiam de um plano individual de reforma, de 

contribuição definida, nos termos previstos nas cláusulas da regulamentação coletiva do trabalho para o sector 

segurador em vigor aplicável. 

21.4. DIVULGAÇÃO E ATUALIZAÇÃO 

A presente informação sobre estrutura de remunerações de Diretores de 1 ª Linha e responsáveis por funções­

chave consta na Política de Remunerações, aprovada pela COSEC em Fevereiro de 2016 e ultimamente revista 

em 14 de Fevereiro de 2022, e é integrada no Relatório de Gestão da COSEC, publicado no "site" da COSEC, 

onde está acessível para consulta por qualquer pessoa. 

A Política de Remunerações é revista anualmente pela Comissão Executiva do Conselho de Administração da 

COSEC. 

vX 5f 
9-b IIY 47 
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22. FACTOS RELEVANTES OCORRIDOS APÓS O TERMO DO EXERCÍCIO 

No dia 24 de Fevereiro de 2023, os acionistas da COSEC assinaram um acordo para que a Allianz Trade seja o 

único acionista da COSEC, adquirindo a participação de 50% do Banco BPI. Após as aprovações regulamentares, 

previstas para o primeiro semestre de 2023, a COSEC irá ser, através da Allianz Trade, membro de pleno direito 

do grupo Allianz, uma das maiores seguradoras e gestoras de ativos do mundo. 

No âmbito desta operação, a COSEC e o BPI vão renovar a sua parceria, assinando um novo acordo de 

distribuição no momento da conclusão da transação. Este novo acordo vai dar continuidade à longa e bem­

sucedida parceria entre a Allianz Trade e o Banco BPI. 

Entretanto, os acionistas da COSEC, nomearam José Vairinhos Gonçalves para o cargo de Presidente do 

Conselho de Administração e André Granado para o cargo de Administrador Executivo, responsável pelos 

Departamentos Comercial, de Marketing e Comunicação, substituindo as duas administradoras que renunciaram 

em 31 de Julho de 2022. Os novos membros do Conselho de Administração irão exercer funções até ao final do 

presente mandato e na data da aprovação deste relatório estavam ainda a aguardar pelo registo na Autoridade de 

Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões. 
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23. REFERÊNCIAS FINAIS 

O Conselho de Administração manifesta o seu reconhecimento a todos aqueles que consigo colaboraram no 

presente exercício, em especial: 

- Aos colaboradores, pelo continuado empenho e dedicação demonstrada e pela contribuição que deram para os 

resultados alcançados pela Companhia; 

- Aos Clientes, pela sua preferência pelos serviços da Companhia; 

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

- Aos nossos parceiros bancários, Banco BPI, Caixa Geral de Depósitos, Millennium BCP e Bankinter pelo apoio 

na distribuição dos nossos produtos nas respetivas redes bancàrias; 

- A Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões pela colaboração recebida nas suas áreas de 

competência; 

- A Associação Portuguesa de Seguradores pelo apoio que permanentemente dá à COSEC, em especial nos 

aspetos regulamentares que vão sendo introduzidos no setor dos seguros; 

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

atividade da empresa. 

-A Maria Celeste Hagatong e à Ana Carvalho, que exerceram respetivamente funções de Presidente do Conselho 

de Administração e de Vogal Executiva do Conselho de Administração, e que terminaram o exercício dessas 

funções em 31 de Julho de 2022, pela sua dedicação e serviço ao longo dos últimos anos, assim como, pelo 

impacto positivo deixado nas operações e posição da companhia no mercado português. O seu contributo positivo 

ajudou a companhia, com o apoio dos seus colaboradores, não só a reter a indiscutível liderança de mercado, mas 

também a oferecer um serviço de qualidade aos segurados e a acrescentar valor aos acionistas, à economia 

portuguesa e ao Estado português. 

O Conselho de Administração manifesta ainda os seus agradecimentos aos seus acionistas, Banco BPI e Allianz 

Trade, pelo permanente apoio que têm dado ao desenvolvimento da atividade da COSEC. 
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24. PROPOSTA DE APLICAÇÃO DE RESULTADOS 

O Conselho de Admin istração propõe aos seus acionistas que o resultado líquido do exercício de 2022, no 

montante de 8.066.688,36 euros seja integralmente distribuído, tendo em conta a situação de solvência da 

Companhia e em linha com a Circular n.º 7/2021 , de 2 de Novembro da Autoridade de Supervisão de Seguros e 

Fundos de Pensões. 

Lisboa, 16 de Março de 2023 

O Conselho de Administração 

Vasileos Christidis 

(Presidente) 

Pedro da Silva Fernandes 

Nadine Accaoui 

~~-
Plácido Furnari 

50 
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Dlmonstraçao da po11ç10 financeira e m 31 de deHmbro de 2022 

(em E"uros) 

PASSIVO E CAPITAL PRÓPRIO Notas 2022 2021 

PASSIVO 

Provisões 1é cnlcu 12 n 10A 636 72 603 49' 

RovD 6o para premos nlo adquridos 2 3~213 1 69' 915 

Rovisilo para sricslros 34 854 50< 35 395 030 

FtovcsAo para partic."ação nos resulaoos 5 15 591 498 006 

A'ovisão para desvos de srustrakjade 39 381 328 35015 543 

R"ovisào pa,a rcseos em curso o o 

Outros paulvos tlnancelros 333 60633 6536a 

OepOuos recet>«lo, de reuegurltCIOres 60633 6536a 

Outros credores por operaç:001 de seguros e outras operaço.s 13 6 391 463 5 767 335 

Contas a pagar po< operações de seguro direto 1 36a 360 1903962 

Q>ol:as a pagar po< outras operações ele ressegu'O 1 604 817 1 189 375 

C.00.as a pagar po< OU1ras ope1ações 3 418287 2673 998 

Plulvos por lm po1101 10 1656633 3009 464 

F'Bsslvos por r'l'pOstos conentes 1«3080 l 8-42 0 14 

Plaulvos pot l'\'l)OSt OJ dd'~rldOS 2 135~ 1 167 470 

Passtvos de IOCAÇ6eS 14 1 133 687 503 2 18 

Acré,c.imos e difer im entos 15 em318 6020059 

OutrH provlsOes 16 303~ 654 317 

TOTAL 00 PASSNO 9l 00. 33.5 aa 623 2n 

CAPITALl'RÓPRIO 

Caph:al 17 7 500000 7 500 000 

R&aervas de reavallaç.lo 18 (4 760511) 3832 538 

R:K" a1,1s1arrentos no ,-isto valor 00$ ac,vos ,~nct'l'"os <• 760 511) 3 832 538 

R111erva por lmpo1101 diferidos 18 1 371 334 ( 81629') 

Outras re1• rv11 18 30 795 025 30 780 907 

Resuttados transitados 6 542 977 6 542 977 

RD1utt1do do exercido 19 8066688 5931 639 

TOTAL 00 CAPITAL PRÓPRIO 49 515 513 53 771 767 

TOTAL 00 PASSIVO E CAPITAL ~O 1'25198-41 142 395 042. 

O CONTABLIST A c:mTFCAOO O CONSa.H:J CEA!HNSTRAÇÁO 

C-C· 
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DEMONSTRAÇÃO 00 REMJMENTO INTBãRAL PARA OS EXERCICIOS At<lOS EM 31 OE DEZEMBRO OE 2022 E 2021 

Valores em euros 
Notas do 

Demonstração do Rendimento Integral Exercício Exerclclo ante r lor 
Anexo 

Resultado Liquido do Exerclcio 8 066 688 5931639 

Outro Rendimento Integral do Exercício -6 391 304 476 924 

llems que reclassificam por resultados 
18 Reserva de reavaiação de ativos finance~os e disponiveis para venda (8593 049) 569 766 

Ganhos e perdas lquidos (8 520 219) 1 181 516 

Reclassficação de ganhos e perdas em resulado do exercido (72 830) (611 749) 

l'rparidade 
27 Aienaçao (72 830) (611 749) 

1e Reserva por irfl>ostos diferidos reiacionada com itens que reclassfK:ampor resunados 2 187 627 (155 834) 

Ganhos e perdas liquidas em diferenças cambiais 
ltems que roclassficam por resultados 

25 Benefícios pôs-erfl)("90 
Outros rrovirentos 14 118 62991 

Total do Rendimento Integral do Exerclcio, L iquido do Impostos 1675385 6 408 563 
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DEMONSTRAÇÃO DE FLUXOS DE CAIXA 

Valores em euros 

RUBRICAS 2022 2021 

FLUXOS DE CAIXA OPERACIONAIS 

Resultado do Exercício 8 066 688 5 931 639 

Amortizações / Depreciações 917 735 983154 

R:!rdas de ilT'()aridade (líquidas de reversões) o 

Variação da provisão para sinistros 

de seguro directo e resseguro aceite (540 526) (198 159) 

de resseguro cedido 164 527 34 301 

Variação de outras provisões técnicas 

de seguro directo e resseguro aceite 5 041 667 3 059 287 

de resseguro cedido (257 278) 149916 

Variação do ajustamento para recibos por cobrar e outros ativo 71 000 97 662 

(Aumento)/dim inuição de devedores 
por operações de seguro directo e resseguro aceite (1 094 576) 1 077 498 

por operações de resseguro (26 901) 27 320 

por outras operações (571 289) 4 115 

Aumento/(diminuição) de credores 
Credores por operações de seguro directo e resseguro aceite (535 602) (369 351) 

Credores por operações de resseguro cedido 415 441 (335 699) 

Credores diversos 744 289 (413016) 

(Aurnento)/dirrinuição de ativos por irrpostos correntes e diferidos (1 140 784) 662 317 

Aurrento/(dirrinuição) de passivos por irrpostos correntes e diferidos (1 352 852) 1420009 

Variações em outras contas do activo ( 1 832 731) (848341) 

Variações em outras contas do passivo 608 642 (329 697) 

Juros e provefos sirrilares (820 009) (1 248 909) 

SUBTOTAL 7 857 442 9 704 047 

FLUXO DE CAIXA DE ATIVIDADES DE INV ESTIM erro 

(Aquisições)/Alienações e Reerrboloso de investirrentos, incluindo 
(12 319 934) (14 392 985) 

Depósitos a Prazo 

Alienação de imóveis 

Aquisições de ativos tangivei e intangíveis (1075842) (790 885) 

Juros e proveitos sirrilares 820 009 1 248 909 

TOTAL (12 575 767) (13 934 962) 

FLUXOS DE CAIXA DEACTIVIDADES DEANANCIAMENTO 

Amortizações de contratos de locação financeira (330 195) (357 770) 

Dvidendos distribuídos (5 931 639) (4 711106) 

TOTAL (6 261 834) (5 068 876) 

Variação liquida em caixa e equivalentes de caixa (10 980 159) (9 299 791) 

Caixa e equivalentes no inicio do período 16 425 052 25 724 843 

Caixa e equivalentes no Final do periodo 5 444 893 16 425 052 



1. Informações gerais. 

ANEXO ÀS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS 

31 de Dezembro de 2022 
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A COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A. ("COSEC" ou "Companhia") foi constituída em 29 de Dezembro de 1969 e dedica­

se ao exercício da atividade de seguros e ressegures nos ramos de crédito e caução, para a qual obteve as devidas autorizações por 

parte da Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões. 

Encontra-se domiciliada em Portugal, com sede na Av. da Liberdade nº 249, 6° andar, em Lisboa, e está registada na Conservatória do 

Registo Comercial de Lisboa com o número 500 726 000. 

A Companhia mantém relações comerciais com entidades relacionadas, incluindo os seus dois acionistas, o Banco BPI e a Allianz Trade 

SA, fazendo Parte do BPI/ Grupo CaixaBank e do Grupo Allianz Trade, com gestão partilhada. 

As demonstrações financeiras da COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A., foram elaboradas com base nos seus registos 

contabilísticos e de acordo com o Plano de Contas para as Empresas de Seguros, aprovado pela Norma Regulamentar n.º 3/2018-R, de 

29 de março, da Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões. 

As demonstrações financeiras da Companhia relativas ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2022 foram aprovadas, para divulgação, 

pelo Conselho de Administração da COSEC, no dia 16 de Março de 2023, e estão pendentes de aprovação pela Assembleia Geral de 

Acionistas. No entanto, o Conselho de Administração admite que venham a ser aprovadas sem alterações significativas. 

2. Bases de preparação das demonstrações financeiras e políticas contabilísticas. 

2.1 Bases de apresentação 

A Companhia preparou as suas demonstrações financeiras com base nos seus registos contabilísticos, tendo como base o princípio da 

continuidade do negócio e seguindo princípios consagrados no Plano de Contas para as Empresas de Seguros, aprovado pela Norma 

Regulamentar n.0 3/2018-R, de 29 de março, da Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões. 

O Plano de Contas para as Empresas de Seguros (PCES), corresponde em geral às Normas Internacionais de Relato Financeiro 

(IAS/IFRS), tal como adotadas pela União Europeia, de acordo com o Regulamento (CE) nº 1606/2002, do Parlamento Europeu e do 

Conselho, de 19 de Julho, transposto para o ordenamento nacional pelo Decreto-lei nº 35/2005, de 17 de Fevereiro, com exceção da 

IFRS 4 - Contratos de Seguros, da qual apenas foram adotados os tipos de classificação dos contratos de seguros. 

O Regulamento (UE) n.0 2016/2067, da Comissão, de 22 de novembro de 2016 que alterou o Regulamento (CE) n.0 1126/2008, que 

adotou determinadas normas internacionais de contabilidade nos termos do Regulamento (CE) n.0 1606/2002 do Parlamento Europeu e 

do Conselho. O mesmo preconizava no que diz respeito à Norma Internacional de Relato Financeiro (IFRS) 9 Instrumentos Financeiros, 

que a mesma deveria iniciar após 1 de janeiro de 2018. No setor dos seguros foi reconhecida a necessidade de um diferimento opcional 

da sua aplicação. Tendo a COSEC optado por diferir a data de adoção da IFRS 9 até 1 de janeiro de 2023, continuando a relatar até là, 

ao abrigo da Norma Internacional de Contabilidade (NIC) 39 Instrumentos Financeiros. 
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2.2 Principais políticas contabilís ticas 

2.2.1 Ativos financeiros 

Os ativos financeiros são reconhecidos no balanço da COSEC na data de negociação ou contratação. 

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

Esta rubrica inclui títulos de divida de emissores diversos, cuja remuneração está associada a uma componente a que está subjacente 

um derivado embutido. 

Os ativos financeiros classificados nesta categoria são registados ao justo valor e a alteração de valor decorrente da valorimetria destes 

ativos é refletida em resultados do exercício. na rubrica "Ganhos líquidos de ativos e passivos financeiros valorizados ao justo valor 

através de ganhos e perdas". 

Os juros corridos dos títulos de dívida e as diferenças entre o custo de aquisição e o valor nominal são registados em ganhos e perdas, 

de acordo com o método da taxa efetiva. 

2.2.1.2 Ativos financeiros disponíveis para venda 

Nesta rubrica classificam-se: 

- Os títulos de dívida que não tenham sido classificados no reconhecimento inicial ao justo valor através dos resultados: 

- Os instrumentos de capital e unidades de participação. 

As alterações de justo valor dos ativos disponíveis para venda são reconhecidas diretamente no Capital Próprio, na rubrica "Reservas 

de reavaliação - por ajustamentos no justo valor dos ativos financeiros•. exceto no caso de perdas por ímparidade, que são registadas 

na rubrica "Perdas de ímparidade (liquidas de reversão)". sendo refletidas em balanço como uma dedução ao valor do ativo a que 

respeitam. 

Os juros corridos dos tltulos de divida e as diferenças entre o custo de aquisição e o valor nominal são registados em ganhos e perdas, 

de acordo com o método da taxa efetiva. 

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

2.2.1.2.1 lmparidade 

A COSEC procede, com uma periodicidade mínima anual, à avaliação da ímparidade dos seus ativos financeiros disponíveis para venda. 

A atual política de ímparidade baseia-se no seguinte: 

a) Instrumentos de Capital 

Nos instrumentos de capital, a ímparidade é registada unitariamente para cada ativo sempre que se verifique uma desvalorização 

superior a 20% entre o seu valor de aquisição e o seu justo valor ou uma diminuição face ao valor de aquisição por um período 

sucessivo superior a 9 meses . 

• 1 
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b) Obrigações 

Nas obrigações, o apuramento da ímparidade realiza-se a partir da análise de solvabilidade e da capacidade de cumprimento do 

emitente, recorrendo, entre outros, aos seguintes indicadores: 

• Rating e respetiva evolução; 

• Valor de mercado; 

• Maturidade da divida; 

• Existência de reestruturação da divida ou de alterações contratuais; 

• Análise da conjuntura económica (fatores que poderão influenciar positivamente ou negativamente o desempenho 

económico da entidade emitente, enquadramento acionista. etc.). 

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

reavaliação - por ajustamentos no justo valor dos ativos financeiros· são transferidas do capital próprio para resultados. 

As perdas por ímparidade registadas em títu los de divida são revertidas através de ganhos e perdas, caso se verifique posteriormente 

uma variação positiva do justo valor do título. 

Nos titulas representativos de capital, as perdas de ímparidade não podem ser revertidas. 

2.2.1 .3 Empréstimos e contas a receber 

São ativos financeiros com pagamentos fixos ou determináveis, não cotados num mercado ativo. Esta categoria inclui depósitos junto de 

empresas cedentes, empréstimos concedidos, depósitos em instituições de crédito e ainda valores a receber pela prestação de serviços 

ou alienação de bens, registados em ·outros devedores por operações de seguros e outras operações". 

No reconhecimento inicial estes ativos são registados pelo seu justo valor, deduzido de eventuais comissões incluídas na taxa efetiva, e 

acrescido de todos os custos incrementais diretamente atribuíveis à transação. Subsequentemente, estes ativos são reconhecidos em 

balanço ao custo amortizado, deduzido de perdas por ímparidade. Os juros são reconhecidos com base no método da taxa efetiva. 

2.2.1.4 Justo valor 

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

Canais de informação 

Os canais definidos para a obtenção de informação são a Reuters e a Bloomberg. 

Em cada canal, é recolhida a seguinte informação: 

Reuters 

Para os titulas valorizados com base neste canal são incorporados os seguintes tipos de preços: 

• Exchange Price - Corresponde ao último valor de transação em bolsas oficiais, conhecido para o titulo em causa (quando é conhecida 

mais de uma bolsa, é identificada a "Primary Exchange"). 

• ISMA Price - O ISMA (/ntemational Securilies Market Association) fornece o preço Bid, Ask e Mid para obrigações, calculado com base 

em transações diárias registadas no sistema TRAX (Sistema eletrónico de negociação, registo e reporting de operações) e por cotações 

fornecidas pelos seus membros. 
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• Reuters EJV Price - Corresponde a uma avaliação independente efetuada pela empresa Reuters. com base em spreads de transações 

efetuadas no mercado. 

Bloomberg 

Para os títulos de dívida é incorporada a última cotação de cada contribuidor disponível no terminal Data Licence da 8/oomberg. No caso 

dos outros tipos de instrumentos financeiros, é integrada a última cotação disponível para o momento de referência. 

Metodologia de avaliação de ativos 

A valorização ao Justo Valor segue a metodologia a seguir identificada: 

Para a seleção dos preços dos ativos financeiros. o sistema, diária e automaticamente, com base na informação recebida do mercado 

(contribuidores, preços. volumes oferecidos de compra e venda) e em simultâneo com a aplicação das regras definidas internamente, irá 

identificar o preço que reúne o estatuto de "mais adequado" (preço default), propondo a sua utilização na valorização dos ativos. 

Sequencialmente o sistema aplica a seguinte ordem de prioridades: 

• Preços de Bolsa - Preços recolhidos diretamente das bolsas de valores 

Atributos para a sua utilização: 

a) Preço no dia: 

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

c) Variação absoluta inferior a 0.10% face à mediana de todos os preços do mercado recebidos das entidades fornecedoras de preços 

(Bloomberg - Bond Quote Composite ou Reuters) para os ativos que tenham mais de 1 o contribuidores disponíveis no mercado. 

Hierarquia de critérios de seleção: 

a) Bid I 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 Size mais alto ou seja maior volume na compra. 

• Executáveis Multicontribuidos - Preços que representam um compósito de preços executáveis, formados por contributos de várias 

contrapartes. casos do CBBT {Composite Bloomberg Bond Trader). ISMA-Trading {lnternational Securities Market Association). 

Atributos para a sua utilização: 
a) Preço no dia: 

b) Variação absoluta menor que 1% face à mediana de todos os preços, excluindo o preço que se verifica. dos contribuidores disponíveis 

com preços do dia. 

Hierarquia de critérios de seleção: 

a) Bid I 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 Size mais alto ou seja maior volume na compra. 

• Executáveis individuais - Preços que permitem transacionar aos níveis apresentados. 

Atributos para a sua utilização: 

a) Preço no dia; 

b) Variação absoluta menor que 1 % face à mediana de todos os preços. excluindo o preço que se verifica, dos contribuidores disponíveis 

com preços do dia. 
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Hierarquia de critérios de seleção: 

a) Bid I 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 Managerou Co-leaderda emissão em causa. 

• Preços Independentes - Preços fornecidos por entidades externas independentes que não atuam de forma ativa no mercado 

(compradores/vendedores), tornando-se desta forma entidades isentas quanto às avaliações que efetuam. Inserem-se nesta 

categoria os preços BGN (Bloomberg Generic) e TASS (TASS Wertpapierhandlsbank). 

Atributos para a sua utilização: 

a) Preço no dia; 

b) V.iriação absoluta menor que 1 % face à mediana de todos os preços, excluindo o preço que se verifica, dos contribuidores disponíveis 
com preços do dia. 

Hierarquia de critérios de seleção: 

a) Bid I Ask spread mais baixo; 

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

• Bids Indicativos - Preços de contribuidores que não apresentam ofertas firmes de compra, mas apenas de valorização indicativa. 

Atributos para a sua utilização: 

a) Preço no dia; 

b) Variação absoluta menor que 1 % face à mediana de todos os preços, excluindo o preço que se verifica, dos contribuidores disponíveis 

com preços do dia. 

Hierarquia de critérios de seleção: 

a) Bid I Ask spread mais baixo; 

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

Modelos externos - Preços fornecidos por entidades externas onde são aplicados modelos que poderão ter uma maior ou menor 

aderência ao mercado, são exemplos o BVAL (Bloomberg Valuation price) e o EJV (Thomson Reuters Va/ualed Trading Composite). 

• Modelos internos - Preço cujo modelo e sua aplicação seja aprovada pelo Comité de Valorização de Instrumentos Financeiros do 

Banco custodiante. 

Caso o sistema não consiga apurar um preço default, por não estarem reunidos os atributos, a matriz não receberá qualquer input 

automático de preço mantendo-se em vigor o preço do dia anterior, que, ao final de 15 dias, caso não seja intervencionado, passará a 

não cotado, sendo assumido como preço o valor que decorre da aplicação dos critérios de valorização definidos. 

2.2.1 .5 Ganhos e perdas realizados em investimentos 

Os ganhos e perdas resultantes da diferença entre o produto da venda de ativos financeiros disponíveis para venda e o respetivo valor 

de aquisição são registados nas rubricas "Perdas em investimentos· ou "Ganhos em investimentos·, e refletidos na rubrica "Ganhos 

líquidos de ativos e passivos financeiros não valorizados ao justo valor através de ganhos e perdas" da demonstração de ganhos e 

perdas . 
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No momento da alienação as variações acumuladas no justo valor, registadas na rubrica "Reservas de reavaliação - por ajustamentos 

no justo valor dos ativos financeiros", do Capital Próprio, são transferidas para proveitos ou custos do exercício, sendo registadas na 

rubrica "Ganhos líquidos de ativos e passivos financeiros não valorizados ao justo valor através de ganhos e perdas". 

2.2.2 Terrenos e edificios 

Em 1 de Janeiro de 2008, data de transição para as atuais normas contabilísticas, quer os imóveis de uso próprio, quer os imóveis de 

rendimento, foram mensurados pelo critério de justo valor, considerando o valor da última reavaliação efetuada como "deemed cosr de 

cada imóvel. As amortizações de imóveis de uso próprio foram calculadas com referência a 1 de Janeiro de 2004, data de transição 

considerada para o reporte aos acionistas com participação qualificada. 

Os imóveis da COSEC são avaliados com uma periodicidade mínima anual, no caso dos imóveis de Rendimento, ou trianual, no caso 

dos imóveis de Uso Próprio, pelo seu valor de mercado, sendo utiliz;idos o método de Comparação de Mercado, do Rendimento e do 

Rendimento Discounted Cash-flow. 

A COSEC utiliza dois modelos de mensuração distintos: 

Modelo de Revalorização 

Para os imóveis de uso próprio, a COSEC utiliza o modelo de Revalorização. sendo as revalorizações positivas refletidas na rubrica 

"Reservas de reavaliação - por revalori.zação de terrenos e edifícios de uso próprio", exceto no que se refere a reversões de perdas por 

ímparidade, as quais são registadas como um ganho na demonstração de ganhos e perdas. As revalorizações negativas são registadas 

na demonstração de ganhos e perdas, após a utilização do saldo refletido na rubrica "Reservas de reavaliação - por revalorização de 

terrenos e edifícios de uso próprio". 

A COSEC regista em ganhos e perdas o valor da amortização dos edifícios de uso próprio pelo método das quotas constantes, 

considerando que só é amortizável a parcela correspondente à parte edificada do imóvel, considerando-se que a quota-parte do valor do 

terreno no total do valor dos edifícios corresponde a 40% do seu valor e que a vida útil residual dos imóveis corresponde a 50 anos. 

Modelo de Justo Valor 

O modelo de Justo Valor é utilizado para os imóveis de rendimento, sendo a determinação do justo valor efetuada por um avaliador 

independente ou por recurso a um Modelo de avaliação interno. As revalorizações, quer positivas, quer negativas, são refletidas em 

ganhos e perdas do exercício. 

Os rendimentos e encargos dos imóveis são reconhecidos em ganhos e perdas. 

2.2.3 Ativos Tangiveis 

Os ativos tangíveis são contabilizados pelo seu custo de aquisição, deduzido das amortizações acumuladas e de eventuais perdas por 

ímparidade, e são amortizados de acordo com a sua vida útil estimada. As amortizações são calculadas numa base sistemática ao longo 

da vida útil estimada do bem, a qual corresponde ao período durante o qual se espera que o ativo esteja disponível para uso, que é a 

que segue: 

Equipamento administrativo 

Máquinas e ferramentas 

Equipamento informático 

Instalações interiores 

~ l .,.. 

Anos de vida útil 

4 - 10 

4-8 

4 

10 



Material de transporte 

Material hospitalar 

Outro equipamento 

2.2.4 Ativos sob direito de uso e passivos de locação 

4 
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Com a entrada em vigor da IFRS 16 a 1 de janeiro de 2019, a qual introduziu alterações significativas na contabilização de alguns 

contratos de locação, a Companhia passou a ter de reconhecer contabilisticamente um passivo de locação e um ativo de "direito de uso". 

O passivo de locação corresponde ao valor atual das rendas a pagar durante o período de locação, descontado à taxa de juro impllcita 

do contrato. O passivo deverá ser remensurado sempre que existirem alteração no contrato de locação que assim o justifiquem. 

O ativo relativo ao direito de uso é mensurado inicialmente .io custo, correspondendo ao valor inicial do passivo de locação, sendo 

posteriormente depreciado pelo método linear, desde a data de inicio até ao fim da vida útil do ativo de direito de uso ou o término do 

prazo da locação. Será igualmente sujeito a teste de ímparidade e ajustado caso sejam efetuadas remensurações no passivo de locação. 

Os critérios para que um contrato de locação seja enquadrado na IFRS 16 são: (i) o contrato identificar um ativo ou conjunto de ativos, 

explicitamente ou implicitamente e (ii) controlo sobre o ativo; (iii) benefício económico futuro do uso. Adicionalmente a IFRS 16 prevê a 

isenção de tratamento para contratos de locação cuja maturidade é inferior a 12 meses e/ou os ativos subjacentes sejam de valor inferior 

a 5.000 dólares. 

Ver nota 14. 

2.2.5 Ativos Intangíveis 

Os ativos intangíveis são contabilizados pelo seu custo de aquisição, deduzido das amortizações acumuladas e de eventuais perdas por 

ímparidade, e são amortizados de acordo com a sua vida útil estimada. 

Nesta rubrica estão incluídos essencialmente valores relativos a aplicações informáticas utilizadas no desenvolvimento da atividade. 

2.2.6 Benefícios 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 prestações pecuniárias para complemento das reformas atribuídas pela 

Segurança 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 dotações para um Fundo de Pensões aberto gerido pela BPI Vida e Pensões. 

Companhia de Seguros de Vida, S.A. - o Fundo BPI Valorização. 

Em 2012, o valor das responsabilidades pelos serviços passados. calculado a 31 de Dezembro de 2011 , relativo às pensões de reforma 

por velhice devidas aos trabalhadores no ativo que aderiram ao novo Acordo Coletivo de Trabalho (ACT), foi convertido em contas 

individuais daqueles trabalhadores, integrando o respetivo Plano Individual de Reforma. 

Ao abrigo do disposto no referido ACT, em 2022 e 2021 , a Companhia efetuou contribuições para os Planos Individuais de Reforma 

anteriormente referidos. nos montantes de 77.572 Euros e 80.643 Euros, respetivamente (Notas 24.2 e 25). 

A responsabilidade reconhecida em balanço relativa a planos de benefício definido corresponde à diferença entre o valor atual das 

tl,,,;::;;::;d•des e o ;,sto "'" dos a,,sos do '""'º de peosões O "'" tolal das ,espoos,b,Hdades é dete~;oaao ""m' base '""'f 
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por atuários especializados, utilizando o método "Unit Credit Projected", e pressupostos atuariais considerados adequados (Nota 25). A 

taxa de desconto utilizada na atualização das responsabilidades reflete as taxas de juro de mercado de obrigações de empresas de 

elevada qualidade, denominadas na moeda em que são expressas as responsabilidades, e com prazos até ao vencimento, similares aos 

prazos médios de liquidação das responsabilidades. 

O custo do exercício com pensões de reforma e sobrevivência, que inclui o custo dos serviços correntes, o custo dos serviços passados, 

o custo das liquidações e o juro líquido sobre o passivo (ativo) liquido de benefício definido, é refletido pelo valor liquido na rubrica de 

"Gastos com pessoal". O impacto da passagem à 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 alterações nos pressupostos atuariais e financeiros e de diferenças entre os pressupostos 

atuariais e financeiros utilizados e os valores efetivamente verificados. são reconhecidos diretamente em capitais próprios, na 

Demonstração de Rendimento Integral, no período em que ocorrem. 

As contribuições da Companhia para o plano de contribuição definida são efetuadas de acordo com o previsto no ACT. sendo registadas 

como um custo do exercício a que respeitam na rubrica de "Gastos com pessoal". 

As restantes considerações encontram-se desenvolvidas na Nota 25. 

2.2.7 Impostos sobre lucros 

A Companhia está sujeita a tributação em sede de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) e a Derrama Municipal, 

cuja taxa agregada nos exercícios de 2022 e 2021 corresponde a 22,5%, acrescida da respetiva Derrama Estadual, determinada nos 

termos da Lei nº 114/2017, de 29 de dezembro. que corresponde à aplicação de uma taxa adicional de 3% sobre a parte do lucro 

tributável superior a 1.500.000 Euros e inferior a 7.500.000 Euros. de 5% sobre a parte do lucro tributável superior a 7.500.000 Euros e 

inferior a 35.000.000 Euros. e de 9% sobre a parte do lucro tributável que exceda este valor. 

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

O imposto corrente é calculado com base no lucro tributável do exercício, o qual difere do resultado contabilístico devido a ajustamentos 

à matéria coletável resultantes de custos ou proveitos não relevantes para efeitos fiscais, ou que apenas serão considerados noutros 

períodos contabilísticos. bem como de ajustamentos de valor para efeitos de apuramento das valias tributáveis. 

Os impostos diferidos correspondem ao impacto no imposto a recuperar/pagar em períodos futuros resultante de diferenças temporárias 

dedutíveis ou tributáveis entre o valor de balanço dos ativos e passivos e a sua base fiscal, utilizada na determinação do lucro tributável. 

Os passivos por impostos diferidos são normalmente registados para todas as diferenças temporárias tributáveis, enquanto os impostos 

diferidos ativos só são reconhecidos até ao montante em que seja provável a existência de lucros tributáveis futuros que permitam a 

utilização das correspondentes diferenças tributárias dedutíveis ou de reporte de prejuízos fiscais. Adicionalmente, não são registados 

impostos diferidos ativos nos casos em que a sua recuperabilidade possa ser questionável devido a outras situações, incluindo questões 

de interpretação da legislação fiscal em vigor. 

Os impostos sobre o rendimento (correntes ou diferidos) sao refletidos nos resultados do exercício, exceto nos casos em que as 

transações que os originaram tenham sido refletidas noutras rubricas de capital próprio (por exemplo, no caso da reavaliação de ativos 

financeiros disponíveis para venda). Nestas situações. o correspondente imposto é igualmente refletido por contrapartida de capital 

próprio, não afetando o resultado do exercício. 
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2.2.8 Provisões técnicas 

2.2.8.1 Provisão para prémios não adquiridos 

Reflete a parte do prémio emitido antes do encerramento do exercício ainda não incorrida à data do balanço, com o objetivo de compensar 

os encargos futuros decorrentes dos contratos de seguro em vigor. É determinada. para cada contrato, por aplicação do método pró-rata 

temporis aos prémios brutos emitidos de Seguro Direto. Ao montante calculado são deduzidas as despesas de aquisição diferidas, que, 

em 31 de Dezembro de 2022 e de 2021 , representavam respetivamente cerca de 7% dos prémios não adquiridos de Seguro Direto em 

ambos exercícios. 

2.2.8.2 Provisão para sinistros 

Reflete a estimativa das responsabilidades da COSEC por sinistros pendentes de liquidação à data do balanço, bem como das 

responsabilidades globais relativas aos sinistros já ocorridos e não declarados (IBNR). 

O càlculo da provisão para IBNR é efetuado com base nas estimativas de Ultima/e Loss Ra/io (ULR), por ano de subscrição, efetuadas 

pelo Atuário-Responsàvel e validadas na Comissão de Acompanhamento de Taxas de Sinistralidade. 

Os ajustamentos da provisão para IBNR são efetuados. por ano de subscrição, pela diferença positiva e negativa entre a taxa de 

sinistralidade estimada (ULR) e a taxa de sinistralidade real à data das demonstrações financeiras, aplicada aos prémios processados 

para cada ano de subscrição. 

A provisão para custos de gestão de sinistros destina-se a fazer face aos custos a incorrer com a gestão dos sinistros que se encontram 

pendentes de regularização à data das demonstrações financeiras, incluindo sinistros IBNR. 

2.2.8.3 Provisão para desvios de sinistralidade 

É calculada, no seguro direto, para os ramos de Crédito e Caução de acordo com o definido pela Autoridade de Supervisão de Seguros 

e Fundos de Pensões. As dotações anuais correspondem a 75% do resultado técnico de cada um dos ramos, a efetuar enquanto o valor 

da provisão não atingir 150% do montante anual mais elevado dos prémios brutos emitidos nos cinco exercícios precedentes, tendo 

como máximo anual para os ramos de Crédito e Caução, respetivamente, 12% e 25% dos prémios brutos emitidos no exercício. 

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

Em 2022, a Companhia registou uma dotação da provisão para desvios de sinistralidade, para o ramo de Crédito, no montante de 

4.365.785 Euros. No exercício anterior foi registada uma dotação, também no ramo de Crédito, no montante de 3.647.388 Euros. 

No caso do ramo de Caução, o valor acumulado desta provisão encontra-se no limite de 150% dos prémios brutos emitidos de valor mais 

elevado registados nos últimos 5 anos. 

A COSEC não procede ao cálculo da provisão para desvios de sinistralidade para o resseguro aceite dado que o mesmo se encontra 

em situação de run-offdesde 2006, inclusive, tendo a provisão sido anulada na totalidade nesse exercício. 

2.2.8.4 Provisão para participação nos resultados 

A provisão para participação nos resultados regista a quota-parte referente ao exercício corrente e anteriores dos montantes estimados 

a pagar aos segurados, sob a forma de participação nos resultados, nos exerclcios seguintes. 
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É calculada, apólice a apólice. de acordo com os prémios e sinistros estimados para cada vigência. 

2.2.8.5 Provisão para riscos em curso 

Destina-se a fazer face às situações em que os prémios processados não sejam suficientes para pagar as indemnizações e despesas 

imputáveis aos respetivos ramos técnicos. Esta provisão é calculada para o seguro direto e para o resseguro aceite com base nos rácios 

de sinistralidade. de cedência e de despesas. e na rentabilidade dos investimentos. de acordo com o definido pela Autoridade de 

Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões. Em 2022, a Companhia não foi registado qualquer movimento no valor da provisão para 

riscos em curso. sendo que não existe qualquer saldo registado nas contas da Companhia. Em 2021 , foi registada uma libertação da 

provisão para riscos em curso no montante de 171.163 Euros. 

2.2.9 Ajustamentos para Recibos por Cobrar e para Cobranças Duvidosas 

O Ajustamento para Recibos por Cobrar é calculado de acordo com o estipulado na Norma Regulamentar n.0 3/2018-R. de 29 de março, 

da Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões. correspondendo ao montante estimado dos recibos de prémio 

considerados incobráveis no final do exercício. corrigido de uma percentagem média que pretende renetir a parte líquida da Companhia 

nos prémios processados. após dedução dos correspondentes prémios de resseguro cedido, comissões de mediação, impostos e 

provisão para prémios não adquiridos associados. 

O Ajustamento para Cobranças Duvidosas é constituído relativamente aos créditos de cobrança duvidosa. de acordo com o respetivo 

risco de cobrança, incluindo o risco de incobrabilidade dos recibos por cobrar em situação de mora relativos a contratos cujas garantias 

não foram ainda anuladas pela COSEC 

2.2.10 Provisões para riscos e encargos 

Procede-se à constituição de provisões quando existe uma obrigação presente (legal ou construtiva) resultante de eventos passados 

relativamente à qual seja provável o futuro dispêndio de recursos, e este possa ser determinado com fiabilidade. O montante da provisão 

corresponde à melhor estimativa do valor a desembolsar para liquidar a responsabilidade na data do balanço. 

Caso não seja provável o futuro dispêndio de recursos, trata-se de um passivo contingente. Os passivos contingentes são objeto de 

divulgação, a menos que a possibilidade da sua concretização seja remota. 

As ·outras provisões· destinam-se a fazer face a contingências fiscais e outras resultantes da atividade da Companhia. 

2.2.11 Acréscimos e diferimentos 

2.2.11.1 Principio da especialização dos exercícios 

Os proveitos e os custos são reconhecidos contabilisticamente em função do período em que ocorrem as transações que lhes estão 

subjacentes. independentemente do momento em que se efetuam os recebimentos e os pagamentos 

2.2.11.2 Encargos com férias e subsídio de férias 

Os encargos com férias e subsídio de férias dos colaboradores são registados quando se vence o direito aos mesmos. A respetiva 

estimativa encontra-se registada na rubrica "Acréscimos e diferimentos", do passivo. 
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2.2.12 Conversão de saldos e transações em divisas 

Os ativos e passivos monetários em moeda estrangeira são convertidos para Euro ás taxas de câmbio em vigor à data das 

demonstrações financeiras. Os proveitos e custos relativos a diferenças cambiais geradas pelas transações em divisas registam-se no 

periodo em que ocorrem. As diferenças cambiais originadas pela atualização cambial dos ativos e passivos expressos em moeda 

estrangeira. à data das demonstrações financeiras, são também refletidas na demonstração de ganhos e perdas. 

2.2.13 Caixa e equivalentes e depósitos à ordem 

Para a elaboração do mapa de fluxos de caixa, a Companhia considera como "Caixa e seus equivalentes· o total da rubrica ·caixa e 

seus equivalentes e depósitos à ordem". 

2.2.14 Comissões de contratos de seguro. 

As comissões de mediação são reconhecidas em ganhos e perdas, de acordo com as taxas definidas para cada apólice de seguro direto. 

no momento em que são reconhecidos contabilisticamente os respetivos prémios. As comissões são colocadas à disposição para 

liquidação no momento em que se efetua a cobrança do prémio. 

2.3 Estimativas contabilísticas criticas e aspetos julgamentais mais relevantes na aplicação das políticas contabilísticas 

Na preparação das demonstrações 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 referência à data de relato com base no melhor conhecimento 

existente à data de aprovação das demonstrações financeiras dos eventos e transações em curso, assim como na experiência de eventos 

passados e/ou correntes. Contudo. poderão ocorrer situações em períodos subsequentes que, não sendo previsiveis à data de aprovação 

das demonstrações financeiras. não foram consideradas nessas estimativas. As alterações às estimativas que ocorram posteriormente 

à data das demonstrações financeiras serão corrigidas de forma prospetiva. Por este motivo e dado o grau de incerteza associado, os 

resultados reais das transações em questão poderão diferir das correspondentes estimativas. 

Os principais juízos de valor e estimativas efetuadas na preparação das demonstrações financeiras anexas foram os seguintes: 

Determinação de perdas por imparidade em ativos financeiros 

As perdas por imparidade em ativos financeiros são determinadas de acordo com a metodologia definida na Nota 2.2.1.2.1. Deste modo. 

a determinação da imparidade tem em conta as conclusões resultantes da avaliação especifica efetuada pela COSEC com base no 

conhecimento da realidade dos emitentes dos instrumentos financeiros em questão. 

A COSEC considera que a imparidade determinada com base nesta metodologia permite refletir de forma adequada as perdas 

associadas à sua carteira de ativos financeiros, tendo em conta as regras definidas pelo IAS 39. 

Benefícios dos empregados 

Conforme referido na Nota 2.2.6 as responsabilidades da COSEC por benefícios pós-emprego e outros benefícios de longo prazo 

concedidos aos seus antigos colaboradores são determinadas com base em avaliações atuariais. Estas avaliações atuariais incorporam 

pressupostos financeiros e atuaríaís relativos a mortalidade, invalidez, crescimentos salariais e de pensões e taxa de desconto, entre 
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outros. Os pressupostos adotados correspondem à melhor estimativa da Companhia e dos seus atuários do comportamento futuro das 
respetivas variáveis. 

Detenninacão dos passivos por contratos de seguros 

A determinação 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, histórico de sinistralidade e outros métodos aceites no sector. 

Face à natureza da atividade seguradora, a determinação das provisões para sinistros e outros passivos por contratos de seguros 

reveste-se de um certo nível 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 demonstrações financeiras refletem de forma 

adequada a melhor estimativa na data de balanço dos montantes a desembolsar pela Companhia. 

Detenninacão de impostos sobre lucros 

Os impostos sobre os lucros {correntes e diferidos) são determinados pela Companhia com base nas regras definidas pelo 

enquadramento fiscal em vigor. No entanto, em algumas situações a legislação fiscal não é suficientemente clara e objetiva e pode dar 

origem a diferentes interpretações. Nestes casos. os valores registados resultam do melhor entendimento dos órgãos responsáveis da 

COSEC sobre o correto enquadramento das suas operações, o qual é, no entanto, suscetível de ser questionado pelas Autoridades 
Fiscais. 

2.4 Normas contabilísticas e interpretações recentemente emitidas 

IFRS Divulgações - Novas normas a 31 de dezembro de 2022: 

2.4.1. Impacto da adoção de novas normas, alterações às normas que se tornaram efetivas para os períodos anuais que se 

iniciaram em 1 de janeiro de 2022: 

a. IFRS 16 {alteração). 'Locações - Bonificações de rendas relacionadas com a COVID-19 após 30 de junho de 2021 '. A alteração 

estende a data de aplicação da alteração à IFRS 16- 'Locações - Bonificações de rendas relacionadas com a COVID-19' de 

30 de junho de 2021 até 30 de junho de 2022. permitindo registar as rendas bonificadas no âmbito da COVID-19 como 

pagamentos de locação variáveis, e não como uma modificação à locação. As condições de aplicação do expediente prático 

mantêm-se, sendo que a extensão do expediente prático apenas pode ser aplicada pelos locatários que aplicaram o expediente 

prático anterior. A adoção não teve impacto nas demonstrações financeiras da Companhia. 

b. IAS 16 {alteração), 'Rendimentos obtidos antes da entrada em funcionamento' . Alteração do tratamento contabilistico dado à 

contraprestação obtida com a venda de produtos que resultam da produção em fase de teste dos ativos fixos tangíveis, 

proibindo a sua dedução ao custo de aquisição dos ativos. Esta alteração é de aplicação retrospetiva, sem reexpressão dos 

comparativos. A adoção não teve impacto nas demonstrações financeiras da Companhia. 

c. IFRS 37 (alteração) 'Contratos onerosos - custos de cumprir com um contrato'. Esta alteração especifica que na avaliação 

sobre se um contrato é ou não oneroso, apenas podem ser considerados os gastos diretamente relacionados com o 

cumprimento do contrato, como os custos incrementais relacionados com mão-de-obra direta e materiais e a alocação de 

outros gastos diretamente relacionados como a alocação dos gastos de depreciação dos ativos tanglveis utilizados para 
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realizar o contrato. Esta alteração deverá ser aplicada aos contratos que, no inicio do primeiro período anual de relato ao qual 

a alteração é aplicada ainda incluam obrigações contratuais por satisfazer, sem haver lugar à reexpressão do comparativo. 

Com impacto nas demonstrações financeiras da Companhia. 

d. IFRS 3 (alteração) 'Referências à Estrutura conceptual' (a aplicar nos exercícios que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 

2022). Esta alteração atualiza as referências à Estrutura Conceptual no texto da IFRS 3, não tendo sido introduzidas alterações 

aos requisitos contabilísticos para as concentrações de atividades empresariais. Esta alteração também clarifica o tratamento 

contabilístico a adotar relativamente aos passivos e passivos contingentes no âmbito da IAS 37 e IFRIC 21 e proíbe o registo 

de ativos contingentes da adquirida numa concentração de atividades empresariais. Com impacto nas demonstrações 

financeiras da Companhia. 

e. Melhorias às normas 2018 - 2020. Este ciclo de melhorias altera os seguintes normativos: IFRS 1, IFRS 9. IFRS 16 e IAS 

41 . Com impacto nas demonstrações financeiras da Companhia. 

2.4.2. Normas (novas e alterações) publicadas, cuja aplicação é obrigatória para períodos anuais que se iniciem em ou após 1 

de janeiro de 2023, e que a União Europeia já endossou: 

a) IAS 1 (alteração), 'Divulgação de políticas contabilísticas' (a aplicar nos exercícios que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 

2023). Alteração aos requisitos de divulgação de políticas contabilísticas baseadas na definição de "material"', em detrimento 

de "significativo". A informação relativa a uma política contabilística considera-se material caso, na ausência da mesma, os 

utilizadores das demonstrações financeiras não tenham a capacidade de compreender outras informações financeiras 

incluidas nessas mesmas demonstrações financeiras. As informações imateriais relativas a políticas contabilísticas não 

precisam de ser divulgadas. O IFRS Practice Statement 2 foi também alterado para clarificar como se aplica o conceito de 

"material" â divulgação de políticas contabilísticas. A adoção futura desta norma terá impacto nas demonstrações financeiras 

da Companhia. 

b) IAS 8 (alteração), 'Divulgação de estimativas contabilísticas' (a aplicar nos exercícios que se iniciem em ou após 1 de janeiro 

de 2023). Introdução da definição de estimativa contabilística e a forma como esta se distingue das alterações de políticas 

contabilísticas. As estimativas contabilísticas passam a ser definidas como valores monetários sujeitos a incerteza na sua 

mensuração, utilizadas para concretizar o(s) objetivo(s) de uma polltica contabilística. A adoção futura desta norma não terá 

impacto nas demonstrações financeiras da Companhia. 

c) IFRS 17 (nova e alteração), 'Contratos de seguro' (a aplicar nos exercícios que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 2023). 

Esta nova norma substitui a IFRS 4 e aplica-se a todas as entidades emitentes de contratos de seguro, de resseguro ou de 

investimento com características de participação discricionária nos resultados se também forem emitentes de contratos de 

seguro. No âmbito da IFRS 17 as entidades emitentes de contratos de seguro precisam de avaliar se o tomador do seguro 

pode beneficiar de um determinado serviço como parte de um sinistro, ou se esse serviço é independente do sinistro/evento 

de risco, e fazer a separação da componente não-seguro. De acordo com a IFRS 17, as entidades têm de identificar as carteiras 

de contratos de seguro no reconhecimento inicial e dividi-las, no mínimo, nos seguintes grupos: i) contratos que são onerosos 

no reconhecimento inicial; ii) contratos que não apresentem uma possibilidade significativa de posteriormente se tornarem 

onerosos; e iii) restantes contratos em carteira. A IFRS 17 exige que uma entidade mensure os contratos de seguro usando 

estimativas e pressupostos atualizados que reflitam o cronograma dos fluxos de caixa e qualquer incerteza relacionada com 

os contratos de seguro. A IFRS 17 exige que uma entidade reconheça os rendimentos à medida que presta serviços de seguro 

(e não quando recebe os prémios) e preste informação sobre os ganhos do contrato de seguro que espera reconhecer no 

futuro. A IFRS 17 prevê três métodos de mensuração para a contabilização de diferentes tipos de contratos de seguro: i) 

Modelo geral de mensuração - ou "General measurement model" ("GMM"); ii) a Abordagem de imputação dos prémios - ou 
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"Premium allocation approach" ("PAA"); e iii) a Abordagem da comissão variável - ou "Variable fee approach" ("VFA"). A IFRS 

17 é de aplicação retrospetiva com algumas isenções na data da transição. A Administração perspetiva, tendo por base o 

trabalho de implementação realizado, impactos significativos no capital próprio da Companhia, à data de transição. Os mesmos 

resultam, essencialmente, da IFRS 17. Todos os contratos de seguro em vigor na Companhia (Ramos de crédito e caução), 

atualmente no âmbito da IFRS 4, estarão no âmbito do nonnativo IFRS17. 

- No que respeita aos contratos de seguro, as opções contabilísticas mais significativas tomadas pela Companhia para a 

transição são as seguintes: os principais modelos adotados para a transição: 

a. Toda a carteira será mensurada através do Premium Allocation Approach ("PAA"); 

b. Em matéria de Risk Adjustment, será utilizada a abordagem de custo de capital ('COC - Cosi of Capital'); 

c. Na construção da taxa de desconto, a Companhia optou por utilizar a abordagem Bottom-up, utilizando como base 

as taxas de juro sem risco publicadas pela EIOPA, às quais será somado um prémio que reflita a iliquidez dos passivos; 

• Quanto ao modelo de transição, a Companhia utilizará o método retrospetivo total até ao ano de ocorrência de 2015 (horizonte 

temporal até onde é possível reconstruir as taxas de desconto locked-in), pelo que para os restantes anos será utilizado o 

método retrospetivo modificado. 

- A Companhia não identificou contratos onerosos à transição. 

• Os impactos significativos perspetivados pela administração no capital próprio da companhia, são relativos à libertação da 

Provisão para Desvios de Sinistralidade, liquida de imposto. 

d) IFRS 17 (alteração), 'Aplicação inicial da IFRS 17 e IFRS 9. lnfonnação Comparativa' (em vigor para períodos anuais com 

inicio em ou após 1 de janeiro de 2023). Esta alteração aplica-se apenas às seguradoras na transição para a IFRS 17, e 

permite a adoção de um "overlay· na classificação de um ativo financeiro para o qual a entidade não efetue a aplicação 

retrospetiva, no âmbito da IFRS 9. Esta alteração visa evitar desfasamentos contabilísticos temporários entre ativos financeiros 

e passivos de contratos de seguro, na informação comparativa apresentada na aplicação inicial da IFRS 17, prevendo: (i) a 

aplicação ativo financeiro a ativo financeiro; (ii) a apresentação da informação comparativa como se os requisitos de 

classificação e mensuração da IFRS 9 tivessem sido aplicados a esse ativo financeiro, mas sem exigir que uma entidade 

aplique os requisitos de ímparidade da IFRS 9; e (iii) a obrigação de utilizar informações razoáveis e suportadas disponíveis 

na data de transição, para detenninar como a entidade espera que esse ativo financeiro seja classificado de acordo com a 

IFRS 9. No que toca à implementação da IFRS 9, os impactos resultantes do reconhecimento da ímparidade de crédito 

prospetiva não se afiguram como significativos. 

No que respeita ao modelo de mensuração, a carteira da Companhia é essencialmente composta por títulos de dívida, não 

tendo sido identificados ativos que não cumpram os critérios de Solely Payment of Principal and lnterests ('SPPI'). 

O impacto mais significativo, resultante da implementação da IFRS 9, resulta da alteração da mensuração subsequente de 

alguns fundos de investimento mobiliários que se encontram atualmente em carteira mensurados como 'Ativos disponíveis 

para venda'. Estes fundos não qualificam como instrumentos de capital de acordo com a IAS 32, pelo que deverão ser tratados 

como instrumentos de dívida. Os mesmos passarão a ser mensurados como ao justo valor através de resultados. 

e) IAS 12 (alteração), 'Imposto diferido relacionado com ativos e passivos associados a uma única transação' (a aplicar nos 

exercícios que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 2023). A IAS 12 passa a exigir que as entidades reconheçam imposto 

diferido sobre determinadas transações específicas, quando o seu reconhecimento inicial dê origem a valores iguais de 

diferenças temporárias tributáveis e diferenças temporárias dedutíveis. As transações sujefas referem-se ao registo de: i) 

ativos sob direito de uso e passivos de locação; e ii) provisões para desmantelamento, restauro ou passivos semelhantes. e 

os correspondentes valores reconhecidos como parte do custo do ativo relacionado, quando na data do reconhecimento inicial 

não relevem para efeitos fiscais. Estas diferenças temporárias não estão no ãmbito da isenção de reconhecimento inicial de 

impostos diferidos. Esta alteração é de aplicação retrospetiva. 
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2.4.3. Normas (novas e alterações) publicadas, cuja aplicaçllo é obrigatória para períodos anuais que se iniciem em ou após 1 

de janeiro de 2023, mas que a Unillo Europeia ainda nl!o endossou: 

a) IAS 1 (alteração), , 'Passivos não correntes com ·covenants"' (a aplicar nos exercícios que se iniciem em ou após 1 de janeiro 

de 2024). Esta alteração ainda está sujeita ao processo de endosso pela União Europeia. Esta alteração clarifica que os 

passivos são classificados como saldos correntes ou não correntes em função do direito que uma entidade tem de diferir o seu 

pagamento para além de 12 meses após a data de relato. Também clarifica que os "covenants·, que uma entidade é obrigada 

a cumprir na data ou em data anterior à data de relato, afetam a classificação de um passivo como corrente ou não corrente 

mesmo que a sua verificação apenas ocorra após a data de relato. Quando uma entidade classifica os passivos resultantes de 

contratos de financiamento como não correntes e esses passivos estão sujeitos a ·covenants", é exigida a divulgação de 

informação que permita aos investidores avaliar o risco de estes passivos tornarem-se reembolsáveis no prazo de 12 meses, 

tais como: a) o valor contabilístico dos passivos; b) a natureza dos "covenants" e as datas de cumprimento; e c) os factos e as 

circunstâncias que indiquem que a entidade poderá ter dificuldades no cumprimento dos "covenants" nas datas devidas. Esta 

alteração é de aplicação retrospetiva. As referidas alterações terão impacto nas demonstrações financeiras da Companhia. 

b) IFRS 16 (alteração), 'Passivos de locação em transações de venda e relocação' (a aplicar nos exercícios que se iniciem em 

ou após 1 de janeiro de 2024). Esta alteração ainda está sujeita ao processo de endosso pela União Europeia. Introdução. 

Esta alteração introduz orientações relativamente à mensuração subsequente de passivos de locação, quanto a transações 

de venda e relocação que qualificam como "vendas" segundo a IFRS 15, com maior impacto quando alguns ou todos os 

pagamentos de locação são pagamentos de locação variáveis que não dependem de um índice ou de uma taxa. Ao mensurar 

subsequentemente os passivos de locação, os vendedores-locatários deverão determinar os "pagamentos de locação" e 

"pagamentos de locação revistos· de forma que estes não venham a reconhecer ganhos/(perdas) relativamente ao direito de 

uso que retém. Esta alteração é de aplicação retrospetiva. As referidas alterações não terão impacto nas demonstrações 

financeiras da Companhia. 
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3. Caixa e seus equivalentes e depósitos à ordem. 

Em 31 de Dezembro de 2022 e 2021 . esta rubrica apresentava a seguinte decomposição: 

~bdca.s 2022 2021 

ea«, o o 
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Oep(lsitos t atdem• Geat.lo de A tNos 625 063 691 3-03 

Tout 54448'3 1S 425052 

4. Instrumentos financeiros. 

4.1 Inventário de Participações e instrumentos financeiros. 

O detalhe dos títulos que compõem a carteira de investimentos da Companhia encontra-se refletido no Anexo 1 às demonstrações 

financeiras. 

4.2 Afetação da carteira de investimentos e outros ativos. 

4.2.1 Composição da carteira de investimentos. 

Em 31 de Dezembro de 2022 a carteira de investimentos apresentava a seguinte decomposição: 
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Em 31 de Dezembro de 2021 a carteira de investimentos apresentava a seguinte decomposição: 
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4.2.2 Afetação dos investimentos e outros ativos. 
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A 31 de Dezembro de 2022 e de 2021 , os investimentos e outros ativos da COSEC apresentavam a seguinte afetação: 
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5. Terrenos e edifícios. 

5.1 Modelo de valorização aplicado. 

Para o imóvel de uso próprio adotou-se o modelo de Revalorização, sendo a determinação do justo valor efetuada por um avaliador 

independente. As avaliações são efetuadas com uma periodicidade mínima trianual, ou sempre que necessário para assegurar que o 

valor contabillstico dos imóveis não diverge de forma material do respetivo justo valor. 

5.2 Critérios utilizados para distinguir os imóveis de uso próprio dos imóveis de rendimento. 

Os imóveis de uso próprio são aqueles que são ocupados pelos serviços da COSEC, no âmbito da sua atividade. Encontram-se nesta 

situação o imóvel da Rua Gonçalo Sampaio. 271 - 3° Dto. no Porto bem como o direito de uso das frações arrendadas para a sede da 

companhia na da Avenida da liberdade nº 249 em Lisboa, por via da adoção da norma contabilística IFRS 16. no exercício de 2019. 

A 31 de Dezembro de 2022 a COSEC não dispõe de imóveis de rendimento. 

5.3 Modelos de avaliação 

Para efeitos de determinação do valor de mercado dos imóveis recorreu-se aos seguintes métodos: 

• Método de Comparação de Mercado• Consiste na avaliação do terreno ou edifício por comparação, ou seja. em função de transações 

e/ou propostas efetivas de aquisição em relação a terrenos ou edifícios que possuam idênticas características físicas e funcionais, e 

cuja localização se insira numa mesma área do mercado imobiliário. A utilização deste método requer a existência de uma amostra 

representativa e credível em termos de transações e/ou propostas efetivas de aquisição que não se apresentem desfasadas 

relativamente ao momento da avaliação. 

• Método do Rendimento • Consiste no apuramento do valor do terreno ou edifício mediante o quociente entre a renda anual efetiva 

ou previsivelmente libertada. liquida de encargos de conservação e manutenção. e uma taxa de remuneração adequada às suas 

características e ao nível de risco do investimento, face às condições gerais do mercado imobiliário no momento da avaliação. 

• Método do Rendimento • Discounted Cash-Flow - Consiste no apuramento do valor do terreno ou edifício através do somatório dos 

fluxos financeiros efetiva ou previsivelmente libertados e do seu valor residual no fim do período de investimento previsto ou da sua 

vida útil. atualizados a uma taxa de mercado para aplicações com perfil de risco semelhante. 

5.4 Reconciliação entre as quantias escrituradas dos terrenos e edifícios no inicio e no final do periodo. 

Em 31 de Dezembro de 2022 e de 2021 , a rubrica "Terrenos e Edificios· apresenta a seguinte composição: 

TlPOIMó.lB. 

Terrenos• fdifldos 

1:1: l.GO FRÔffilO 
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Em 2022, o movimento de amortizações relativo aos imóveis de uso próprio da COSEC encontra-se detalhado no quadro seguinte: 
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l 7Ut tl tttt• 21 1 1'0Ul7 
1 74111-1 tan eu 11'0107 

Em 2021 , o movimento de amortizações relativo aos imóveis de uso próprio da COSEC encontra-se detalhado no quadro seguinte: 

v""°'a.'-QO 
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6. Outros ativos fixos tangiveis. 
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Os ativos fixos tangíveis são registados pelo seu custo de aquisição e as amortizações são efetuadas por quotas constantes seguindo 

as regras enunciadas na Nota 2.2.3. Os ativos fixos tangíveis em curso só iniciam o processo de depreciação após a sua data de entrada 

em funcionamento na atividade da Companhia. 

Em 2022. o movimento relativo aos ativos fixos tangíveis da COSEC encontra-se detalhado no quadro seguinte: 
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Em 2021 , o movimento relativo aos ativos fixos tangíveis da COSEC encontra-se detalhado no quadro seguinte: 
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Esta rubrica inclui maioritariamente valores referentes a aplicações informáticas utilizadas pela COSEC no desenvolvimento da sua 

atividade. 

Em 2022, o movimento relativo aos ativos intangíveis da COSEC encontra-se detalhado no quadro seguinte: 

~bricu S.klo ln~l.al 

Valor Bruto Amortizaçóe1 Aqu1,tk,6e• 
Apllc~l>H m'Otrnttu• l•Oftw are) 15 ~32 JM l)&,4(:j9,4,6 o 
CartKa 0eCliel"llo~ 0000< 00064 o 
Aw01 11t11ng,..e11 emcuno 27 377 1 001 os, 

Total 16050707 13 937 t10 , OO,M1 

Aumen10,1 (Diminuk;,õe•} 
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o 
o 1~392') º· o -- o 
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Em 2022 foram ao vivo dois projetos estratégicos ainda relativos ao plano de transformação anterior, sendo eles o projeto "Fu/1 IRP' e o 
projeto IFRS17, nos quais foi efetuado um investimento de 437.060 e 306.636 Euros. respetivamente. 

Em 2021, o movimento relativo aos ativos intangíveis da COSEC encontra-se detalhado no quadro seguinte: 

Valore• em cruro • 

Rubrica■ Saldo lnldal Aume nto• / IDlminulQOe■I Amor1.l.uço,u do e..erc.lc.lO 
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Athot. l"ltlngN•111 emcuno ,..,. o n,9,41 o o (733 2021 D 

Saldo Anal 
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TolaA 15 271765 13112 170 n18'1 ~ ~ ____!25~- 2112717 1aoso 101 - ll 931910 

8. Provisões técnicas de resseguro cedido. 

Estas provisões são determinadas aplicando os mesmos critérios utilizados para o seguro direto que lhes deram origem, tendo em conta 

os tratados de resseguro. 

8.1 Provisões para sinistros. 

Em 31 de Dezembro de 2022 e de 2021 , esta rubrica apresentava a seguinte composição: 

~ 
_...., 
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l\/12/2020 2021 lt112J2021 2022 

Rf5SE:GlAO CEDDO 
CRf:DTO 11 18.J~ ..... 11M9 40: (403 97•) 11 ,,u...i, 
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""' 1~3790 (1796156) 1 2--U 12~ 251 J03 ' ... .,, 

TOTAL U&ol02S6 (34 301) 13 60595,IJ (111-4 Sl7) 13 44142! 

8.2. Provisão para participação nos resultados. 

A informação relativa à evolução da provisão para participação nos resultados de resseguro cedido, encontra-se detalhada na Nota 

12.3. 

9. Outros devedores por operações de seguro e outras operações e ativos por impostos. 

Em 31 de Dezembro de 2022 e de 2021 , estas rubricas apresentavam a seguinte composição: 
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Racibo• po, cobrar 
&ncobl'anç.a nomw 
Em Cootencoso 

°"'º' 
A"ovaio pa,a recibos p0f' cobrw (r-.bta 15) 

Ptavaki Pflll crOO.tos óe cobr.-,ç■ <lwd ou (Nota 1S) 

A,Junam■nlo p.ar■ prfmlo• por COOr• 

Deve-dtH'ci1 por ope,~• de reuc9uro 

Contas couenln 
AIJI~ para a6dtDs de cobr11nça áVVdoll (N:lta 15) 

Devedo,c, por outrH operaç6et 

&1\.ldos efKUYodôs para e lrien1n 

0.Jtr01ic»veócNn 
Ôt,dl0$ 0. C:0~■ OWldOU 

Ftove•o ~• <U.rdu por cobf&J (~ti tS) 

Auvo• por impo,to, 

"l)Ostos co,r,ncn 
"1)0stcs l)l'e1 do$ 

TOTAL 

Valores ■m euros 

1 ~ 
222◄ '68I ,.m,26[ 
1tt>0.3&& 13&8 .. -19 

1D52351 11'90J7 
3~90&8 2 144512 

_,_~:;:r ~:~:,i 
♦1 174 M31 -1 1$8 117 j 
2164240' 16883:0S 

' 
63 1331 :,e2:121 

1 ,w,I ~~ 

' 
,20,onl IH7 043 

no1,3r fJ'J.7 752 

2:!~~I 
1a, e1e 

1 729 473 

·23S~7I -181 f!i78 
2061 l!IU - 154<7951 

1 

1 

,oeisJ 

j 

;eoo,I 
, <16993" 357 871 
16,516 456 4"672 
6 48564.4 3 7Zl094 

Os ajustamentos para créditos de cobrança duvidosa, associados à rubrica "Recibos por cobrar", destinam-se a fazer face ao risco de 

cobrabilidade dos recibos por cobrar em situação de mora, relativos a contratos cujas garantias não foram ainda anuladas pela COSEC. 

Em 31 de Dezembro de 2022 e de 2021 , o valor registado em balanço para recibos de prémios por cobrar de segurados apresentava a 

seguinte decomposição: 

l--
Atdbo1 wertddot b à 

menot d• ,o dl.as 

2022 

Rldbot wndoo. T 
llà m .. t. cJI 110 TOCtl .... &n co,,lenclolo Pttdh pot lmparkbd-1 .aa Vu:>r lqwldo cJe ~ 1 

1 0383141 
$71 (1721 

1 .ot.JM, 

(7!16fi66'J! 

(388 193Ji 
p 174 MIJj 

2 107934' 
519fi22 

1.W!!!_. 



&n CMtelfa 

RK:lbol WnddOI ti.li 
R9dbo1 Atdbc1 

wnddo11 ■ftlt• nnddo1 ■ntr• MeftMik-ltldt. 
30 ■ t0dlH I0• 1todiu 1 

Ramo n6ov6d.a 

1u.mf-º'°'º .. ,sn ,.,.,., .,_ .. 29300) 80.., 
'1 0361 Totol .HI 211 ...... u1 , 11. 

'°" 
R9doo1 ""clóo' 

h.t. mah d e tlO Toe• , ... 
, ,,,.., ,.. ... 

&1Clt0 Q <t~ 
..,n, 1 lttt141 

787017 

f.01 = , ...... «•HIZ3) 
(40t 01,I) 

11154117) 
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91148:l ..,.,.. 
1 520247 

De acordo com o DL 31/2007. de 14 de Fevereiro, passou a ser possível afastar, por convenção, a aplicação das disposições 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 incluídas nas condições gerais das apólices as soluções que as especificidades do ramo impunham. 

Em 31 de Dezembro de 2022 e de 2021 , os créditos de cobrança duvidosa e respetiva provisão contabilística apresentavam a seguinte 

decomposição: 

VUOrH •m e,uot --,.,,- ...,. 
N:1 

' 

1 

VII« d.OI ct♦dllol V#Ofd■ promao jv.ao,do.ct'♦dno, VM!Orda pro~•Jo 1 
de CCtwan~ 1 cont■bMl1t1c,1 d• cobrança llOfltltlllhllU 
duvtdloa.■ 1 _:__j_ ilvriclou I_ 

AVII OI de Pi-•mio, i 201C&M 1 174141 11H AU 1 UIU7 
ftft""1itn 401210 ,,2 5261 ,., 02> ,,.,..,, .,,. __ 

1 
1 600306 1::1 1 )IJ8,U91 .,,, .. 

J";at1,1r11 1 211111\ 

,,, ... 1 
\11 ,111 

E,,i.ur11tr 1 1 212 ,ual , ..... 163:r.,o 1169!:161 
&nc:'"""CIOIO 

1 

•"''''I 67363 6' 72> 6'7221 

Ch 1dH de S.gutlld011 •I o ,: 
~...,,P'fNIÚO 

.1 
o, 

~•••0 11radote1 º' •I &n pocnlOS M falfncoa 

1 
o o, 

Mlec1laclora 1 .1 
bt;wnodtcomtl4elo 

0.,t,o-. deffdOf■I ., •: •' &nsKlffoàrgK~tH o, 

2':H7.UJ 

o 

1-410 7HI 
1 T.._. 2 2tol77.:_ lllt7H1 

10. Impostos sobre o rendimento (correntes e diferidos). 

Nos exercícios de 2022 e de 2021 , o custo com impostos sobre os lucros refletidos nos resultados. e a respetiva carga fiscal, pode ser 

sintetizado da seguinte forma: 

Imposto• correntes 
Do e.xerccç 

Rl.lbrlca 

COrrecç.lo do exercí:IOs anleriores. a) 

lm pos tos dlferktos 
Registo e reversto ae érferenças lerq>0râuas 

Total do Imposto registado em resutt.1dos 
Resultado antes dos lmpo1-tos 
Carga ASCII 

31112/2022 

2 731 279 
2 731 279 

o 
2 731 279 

101W 
10144$ 

2 832 77:1 

10 899 415 
26.0% 

31/12/2021 

2 1oon1 
2 1oon1 

o 
2100n, 

(42 327) 
(42 327) 

2054444 
7 990 0&3 

25,11'1, 

O movimento nos ativos e passivos por impostos diferidos durante os exercícios de 2022 e 2021 foi o seguinte: 



lmpo•lo■ dHefido• athio• 
R"OIVIIÕH l"lio ■CetH f111c:•nl'Jtlte 

A,-i,wrentot. 10c6Ç6n FRS 18 

Ativo$ fnancH M d11,ponW•11 par• Venclai • h'Nl~ H 

A tt,,(1$ rn.ncel"M Clllpot1We11 P«■ Venda • MI .... ~ VIIIIH nlo ,eeOM ...... 
AWC$ tangt-r■11 • .,tangi-ou • rrs:iar~ dn 
rróv• de r~o - Milalm!!nos valn Nlo reconh~4u 
i'Tóvea. de uso prOOro- Millllm!-no, vI11a, nlo ,econnee-,11, 
RisntegraçóH ace,,tH lm)ve• oe ino p róprlO 

Fundo o. Fw!sOft 

Imposto■ dft'■rido■ pu■JY01 

AI~ fl'liltlCHOS dl5PQn~is p.ra ven:s.i • M)11,fmr,noa v■~s nl,o fe(on/'1«: 

A,-,1.tai~ locaçõn f=R$, 16 

h'tNe.s de ttindf'Tltnto - Maisll'rerios va\u nto r~.:w, 
h"CYea de uso próçiro • Milalrn!l"I01 vPls 1\10 u1conMC.,a1, 

Ren:■gr■çOH acete, ll"l'tN•• de tno próprio 
FundO de ~s6n 
Sub Totll s.iido __ _ 

.... 

1 

! 
1 
i 

, P.lbvmeruot 2021 1 
Saldoem f 

31 -12-2020 v ... -.1o por V■r■çlopo, 1 
gannot. e pe,oa,

1 
reservas 

n,211 e, 110. o 
• • 03 12<2211 

o ~I o 
o 

~I 17 ,00 

º' ºI 

11• 003~1 

o 

~ '""''1 
93<09 

l 14 N6 semi (1808311 

$,7 $~1 º' 13'1TT1 
oi o, 

sJI 
o o 
o º 1 

11 • 21 o, 
1os , s,i 5000 o 

,a,, 11sl 11 "21 1nn11 
( ... 2911 42 327 ( 155 83C)1 

l]COSEC 
Cunse/lrn ,fr Aclminl arnriiu 

S&Jdoem •-= 1 
Saktoem 

3 1 · 1Z·2021 V■,-ç&o por l V11f19ÇAopclj' ! l t . u .2022 ........ l■SefVH 

.. ,,,..: 1 
175 381 o g3 12'3 

3081 

"1 
a,n 

o 
, 2 , Ji~I 

o 
o 1213930 

173061 ºI 11300 

~I º1 o 

~ ~I 
o ., ... 8385" 

11 "'6 ~l (3600;i ,.,, .. 
357 070 (70007)1 1210 330] 14801133 

977 296 º' (9772081
1 

o 
o """' o $8$ 

~I o! o o 

209~t 
o o 

t6 71~1 ~I 18808 
113 •s1 20 70<1 19' 160 

1 181 470: 23 330] (077 290)1 211.SSl 
(IOUOO)I (101 "'3)1 Z 1176271 127&3"' 

A reconciliação entre a taxa fiscal nominal e a taxa fiscal efetiva verificada nos exercícios de 2022 e 2021 encontra-se analisada no mapa 

seguinte: 

~sultadloant• • dos lrnpo1,tos 
Imposto 1obre o ,uullado liquido 

o,:,,..,,. adk:lonM ao lu(:ro tributh<el 

Custos nioacaltes. 
A/l'O'UUçO. n6o acerte. 
A ,-.t.aml!!t'tCltt"6oaic8tN.COffYJCU1to 

At.N11ÕN nlo IICeltêt eom, GWto 

trc:-KiM:IN MO acot• Com> CUito 

01@1'ença etCJe n-. v .... eontabiltx:n e flll:'M 

OJtro. -c.uatos n6o acecea 

Ravl!Mtõl nto 11'ibutadoa 

~ de perw.Oes /responnbikiac>ol penadas e c~to do 11"10 
U.Zaçloo,r:,v .. On 

°"""' 
VakKizaç.lo de lmówb 

Trlbutaçlo 11Ulónoma 

~ CS.irnposlos 

11 . Acréscimos e diferimentos ativos 

A composição destas rubricas é a seguinte: 

AC IMOS E Olfml Me/TOS 

ATIVO 

Out,os ~Óld mo• de p rov.Uoa 
E:litudot de c~nt~ 

rllcrrraçóef t:Offerciae lorne-c~ 
P.lmclP,'lç~ nos te$~ co resseguro cedido 
~Ofl de A'MlOt de Seguro Dn -co 
Rln-Off c,e comssões d~ Resseguro Ceaoo 
Rocenoa por conta Gas congcneres 

°"""' 
G.aato• diferidos 
S,e,guroa 

Reno.as CI A\Jgu@fK 

ritorrnaçóea c~ct:ai• rec:ebd..» 

Detpsn de- rronu,,ençào e p,l!S~ões de 

TOTAL 

(;1Jf~? 
.... L, ,.. .- -::-, f1 

acrvçoa dW@r.oa 

1 

1 

' 

1 
1 

VMOfes em e 1HOS 

31/12/2022 31112'2021 
Tua V- , ... V-

10"9 415 3191 117 
22.ri 2452 lN ~ 179770 

'·"" J20$$7 ,..,. "'""' 
º·"" º·"" 
,0,1" (1217) -(1,2" ( 14 051) 

º·"" 3087 º·"" 1 $02 
(OI ,. .... o """ º"" j301~, -(1,2" c,S 000) 

º"" o º·"" o 
º·"" o º·"" o 
º·"" 3009 -0,1% í800SI/ 

º·"" º"" 
0,1% ,. ... 0.1% (4 314) 

º"" ,.,. 
º"" ,... 

o 1% IJ 530 0.1% , , .. 
º°" o ·01% ,, .. 7) 

~ .1% { U M-1) º·"" 12 153) 

o .... S7 711 a. ... 71342 ,.,.,. ,wm __ ,u,. iõse444 

Valor•• e m euros 
2022 

802 563 

496341 
39826 

24226111 
$0351 

45 165 
•241 193 

3&15605 

22,700 
143 307 

o 
242 703 .. ,,.. 

4223"80f 

2021 

573 J61 

·:~:1 
.,,. ,ssl 

12017 
30963 

(24 597) 

19&1502 

123261 

1189$7 

o ,,.,,, 
521 352 
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Em 31 de Dezembro de 2021 , pela primeira vez, foi adotado, o cálculo da EBNR (Earned But Not Reported) sendo que o impacto da 

adoção, nesta linha, foi de 748.708 Euros. Em 31 de Dezembro de 2022, o impacto do cálculo da EBNR, nesta linha, foi de 2.103.936 

Euros. 

Em 31 de Dezembro de 2022 e 2021 , os saldos das rubricas "Run-off Prémios de Seguro Direto" e "Run-off de comissões de Resseguro 

Cedido" correspondem à especialização dos prémios de seguro direto e das comissões de resseguro cedido, respetivamente, associados 

à tarifação dos produtos CAP e CAP Extra, a processar no exercício seguinte. 

12. Provisões Técnicas 

12.1 Provisão para sinistros 

Em 2022 e 2021 as provisões para sinistros de seguro direto e de resseguro aceite apresentaram o seguinte desenvolvimento: 

Valor• • •m ouro• 

ProvlsAo para \/•lação dll Provi•Ao p:11:11 Var~da 
PYovlllO 

PAOVISÃO PARA SNSTROS Sinistro■ • Provt110 om S4ni1tros a Provls.10 om 
..... 

31112/2020 2021 31111'2021 2022 Slnlstro, • 
31/12/2022 

Smt.RO OlRETO 
CR8lll0 30 300 137 64918 30 30505' (1176003) 29 <488 3'12 

Prestaç:ões i309927S (2 804 8751 1029-4400 2 307 398 12fi01 796 - 16 397 288 2964 701 19 361989 !3 37569-4} 15986 295 
Cust~ Oe Q('Stão de ,....,110. 803 574 , .. 908) 706666 19 1633 900299 

CAUÇAO .... ,,. { 1$)0$1) 4 508428 ,...,., '8son, 
Pr~~Oet 701 9 13 133 390) 668 52' 2.C 704 6932i7 - J 9S() 006 1125 149) 3824657 320368 • 1.C5225 
CUs!os de gestlo oe 1-in11tr0& 8360 • 68a 13048 (775) 12273 

TOTAL 3-4 060 417 (U0331 J.4871.c.&I (532 3661 )4 339118 
RESSEGI..RO ACBTE 

CR8lllo ,. 550 10 115,4 33714 (20501 li ... 
A"etaçóes 14 550 19 164 33714 (26501 31 064 - o o o o o 

CAUÇÃO ~,a 22J (129 301) .... 32 (5510) ... ,,, 
Pl'eataçõe. 6 12 598 1128391) 4""207 115 48432i - 5625 o 5625 !5625) 101 

TOTAL 6.)2 773 110G Z27l 523 S47 18 100) 5153816 
TOTAL s. cu~ro. R. ACBTE J5 583 190 j 1N 1&0) 35395030 (540 $26) 34 854504 

A informação relativa à evolução da provisão para sinistros de resseguro cedido encontra-se detalhada na Nota 8. 

12.2 Provisão para desvios de sinistralidade 

Em 2022 e 2021 , a provisão para desvios de sinistralidade da COSEC apresentou o seguinte desenvolvimento: 

Vato,e■ em e uro• 

PROVISÃO PARA DESVIOS OE Provisio • 
Vari.açlOda 

Prov~Ao a 
Varbçlo da 

Provts.lo a Ptovislo e m Provbio em SIN STRALIOADESBlURO D RETO 31M2/2020 
2021 

31112/2021 
2022 

31112/2022 

CRlill O 25195 51& 3 647Jal!I za 832 904 -4 365 795 33 198619 
CAUÇÃO G 182 '39 o G 182539 o 1 112 531 

TOTAL 3136815! 3~7 311 3$ 015 543 436578.5 39 381 323 

12.3 Provisão para participação nos resultados 

Em 2022 e 2021 , a provisão para participação nos resultados apresentou o seguinte desenvolvimento: 
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PACMSÃO PAAA 
PYO\lhlo • Pto-v1dioa PtOIMlca PARTlCIPAÇÃO a, - u ....... - U IU .... 

RBlA..lAD05 CEAPÕUCEI 
ltJ1?.ml20 .)1'12'202"1 )lf1Zf2021 

SEGURO D RETO 
C-TO ... .., 29G313 (357l!Oe) , .. 000 562519 (s:i.t03S) 515~ 1 
CAUÇÃO o o o o o o ' 
TOTA&. ,...., 28931> (>S7 .... . .. ..,. $51511 iS>tOJ$1 S1S5i1 

~ CIDDO 
c-10 (:t206U) ( 11574$) 14,J 11, l19120J) (2:11008} 21)974 (2062:IO) 
CAUÇÃO o o o o o o ' 
TOTAL 1226628} 1115 7481 143 111 1199 203) (U,000) 21197• 1206236) 
TOl'AL 1..10.100 DE ..,..,. 
REISfO.R> CWDO 

t7l5e7 j Z14 097) ...... l)l 511 tll'ONII :l003$< 

12.4 Provisão para riscos em curso 

Em 2022 e 2021 . a provisão para riscos em curso apresentou o seguinte desenvolvimento: 

PAOVlsAo PARA f:ISCOS EM CI.RSO 
PToYbloa 

Do<- U lllllÇlo 
Pfo-vulo a 

llDl.w;>o u ....... PJovtdo• 
ll/1212020 3\111/2021 311Ut2022 

SEa.A>DfW;'TO 
CA!DlO 1 ...... o 1,._ o ' o ' CAUÇÃO 127.$.S o 127!:6 o ' a ' 
lOTAL o o o o o o 

12.5 Montantes pagos de seguros direto e resseguro e cedido 

Em 2022 e 2021 , os montantes pagos de seguros direto e resseguro cedido apresentaram o seguinte desenvolvimento: 

Vato,e■ em eu,01 
2022 2021 Var 202V2021 

Seguro Clreto 
Cr~III0 (0 461 S2'.) (10 033 OIS) 13714U -12.7% 
C.uçlo i21HS'5) (1 124 037) 900061 -~·ª"' 
Total (t '71"5) c11 ff706II 2 277170 ·1',07. 

Pu•• dos Ratu•guradot• s 
060Co 287304'il 3 sas 2s1 (8'i12 202) ·1G.4%i 
Couçlo 20201 137 871 (117070) •!S,lll 
Tolal 21U 250 J JOJ 122 (IOl 1 72) -21,1% 

Pago 101111 liquido de rttUQuro 
Ct<dco (8~480) (7 267 787) 07'i1288 ••. 3 ... 
CouÇto (1077SS) (N6188) 7N 411 -7i.K 
TOTAL GERAL (17H 235) IHSlUll "'"" -17,t% 

12.6 Provisão para prémios não adquiridos 

Em 2022 e 2021 . a provisão para prémios não adquiridos apresentou o seguinte desenvolvimento: 

PIIDYISAoPAAA ,,_IOISt<l.oADOUAOOS 
PJCMSloJI - - Prcrwblo. 
lV12Q021 ll/1Zl2022 

~DRETO 
CR(l)TO 017W 28'1""5 0 1 206on 
CAUÇA0 77HZI l6QEi13 0 11'7 1'1 

TOTAL 154115 ... ,.. o 2m21 
~CIDIX> 

CFallO :wm .. .., e l77Ml 

CAUÇÃO Zl0°'3 1&1587 o 30'67C 

TOlAL 472411 250244 o 7220~ 

TOTAL PAOYISÃOPARA~IOSNÃOAOOUROOS 1222 504 
UOU M RE5SmlR) 

....... o 1 6lOS.51 
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13. Credores por operações de seguros, outras operações e passivos por impostos 

A 31 de Dezembro de 2022 e 2021 , a decomposição da rubrica de credores por operações de seguros, outras operações e passivos por 

impostos é a seguinte: 

Valores em euros 
CRBlORES 2022 2021 

Credores por operaç6tts de seguro direto 

1 
Tormdoun, de s~uro 81 1 243 1 <t1~64SI - .. 557 117 

1::~1 13&13'0 

Crtdor·es por ope rações de r esseguro 1 

Ressegt.-edores 
1 60,t 81~1 1 1893451 

RM.segt.-ados 

1119ti 1604817 

ContH I pagar por OU1JH 0Ptrl(6H 
1 

Fcwnecbdore,- 1 0:11 6841 
"61 2271 RCGE 350n 11,4495 

O..C.oscretkM"es 2 361 S32 2 098 276 
l ,11 237 2 673 991 

Pus lvos por lm postos. 

hpos.10 sobfo o rondirmnto 953 329 146644•1 
1'11XJ!Slo ret%jo na fonte 66 542 88 8921 ffl)OS10 sobcn o vaio, nçroscentado 88 284 44"63 
Outros WTl)OStos e tu 1n 334 92< 2112 192 
Segurança Soc-Aal KPS o o 
rt'l)OStosdfo,rdos 213 S.S3 1 187 470 

1 656 6ll lDOUM 
TOTAL 

'---
1 0<8 ... _ sn1a11

1 

14. Direito de uso e passivos de locações 

O direito de uso e os passivos por locações registados em 31 de dezembro de 2022, resultantes da adoção da IFRS 16 a 1 de janeiro 

de 2019, apresentam o seguinte detalhe: 

Valores e m euros 

Classe do ativo 
1 

Saldo a I Aqulslçõesl 
Oepracl.içoes Saldo a 

0110112022 altoraç6•• 31/1212022 
1 

' ATIVOS EM LOCAÇÃO RNAICBRA 1 ◄624~1 100854◄ 330 195 1 1◄0 75◄ 
Terrenos e Edific1C1s 181962 942 0 19 229 063 894 918 
~uparrento .,forrmtco 

i 
º 1 o o o 

Ma1onat de transpono 280 474~ 66525 101132 2.45867 

TOTAL 1 462 4351 1 008 5◄4 330 195 1 1◄0 75◄ 

Valores om ouros 

Saldo a 

1 

Juro 
Classe de pa,s.1ivo Aumentos Amortizações Sa.ldo ª &erclcio 

01/0112022 31112/2022 2022 

PASSIVOS EM LOCAÇAO RNAICBRA 503 218 85◄ 810 25◄ 342 1 133 687 Jô 003 
Terteno,; e f:dlfcios 220 999 86◄ 810 220999 85◄ 810 19 492 
[q~arreoto inf0tmillC:o o o o o o 
Material de transpone 282 2201 o/ 33 343 2◄8577 16 511 

i 
TOTAL 1 503 2181 334810 254 342 1133 687 36003 

Durante o exercício de 2022 e 2021 a Companhia não registou qualquer perda de ímparidade nos ativos subjacentes aos direitos de uso 

registados em 1 de janeiro de 2019. O contrato de arrendamento, das frações da sede da companhia na da Avenida da Liberdade nº 

249, em Lisboa, renovou no dia 01/10/2022 por um período de 5 anos, estando este evento na base do aumento do valor do ativo sob 

direito de uso, sendo o mesmo a 31 /12/2022 de 894.918 Euros. 
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A Companhia aplicou a isenção prevista na IFRS 16, tendo registado os contratos de maturidade inferior a 12 meses e/ou valor do ativo 

subjacente inferior a 5.000 dólares em gastos com alugueres. Os referidos gastos são detalhados como segue: 

Valoras om euros 
Locaçlo 2022 2021 

Terrenos e Ediflclos 271 093 269 027 
Equc>a.rrento riforrreuco o o 
Ma!enal de transporte 119 360 110927 

1 
TOTAL 390453 379 963 

15. Acréscimos e diferimentos passivos 

A 31 de Dezembro de 2022 e 2021 , a decomposição da esta rubrica de acréscimos e diferimentos passivos é a seguinte: 

ACRl'sclMOS E CIFIHM 91TOS 2022 2021 

PASSIVO 

Aer , e.imos de Gu 'º' Escrrotiva para férias e subsklo de f4!iflaS e outros subs:ijlOS 
1 701 689 7'2515 

Rerrunetaç&o variâvet e peoar eos Cólaboradcwe-s •50 279 •Ja250 
Rerruneraç.ãovanével & pagar IOI Ogào$ Socl8is 102 500 150 Ja,l 
~a,gos com rescOOes contratuais 
Rln-Off C'.onissões de Seguro Oreeo 12747 3042 
~~Ol'f de ~énios do Ressegure, Ceádo 636822 212 318 
Outros cuslos a pegar 1'699'5 860 976 
hfOf,mções com,,rciae rocobdan 6'8896 6110823 

4 022 ,0 1 3 Off 312 
Proveitos diferidos 
C,o,m,sões <to gestão RCGE 

2327 ~I 29377• 7 
OWos 1 · 16000 
Rendas o akJgu&res ' 3500 o 

1 2330 ª'°1 2 121747 
TOTAL 1 6 353 318 6 020059 

As ·comissões de gestão RCGE" são especializadas pelo período de vigência das apólices com garantia do Estado. estando refletida 

nesta rubrica a parte ainda não reconhecida nos resultados. Em 31 de Dezembro de 2022 e 2021 . a variação é justificada pelo menor 

valor prémios nas facilidades de curto e médio prazo RCGE, que resultou em menos comissões para a Companhia. 

Em 31 de Dezembro de 2022 e 2021. os saldos das rubricas "Run-off Comissões de Seguro Direto· e "Run-off de Prémios de Resseguro 

Cedido" correspondem à especialização das comissões de seguro direto e dos prémios de resseguro cedido. respetivamente, associados 

à tarifação dos produtos CAP e CAP Extra, a processar no exercício seguinte. 

16. Evolução das outras provisões e ajustamentos de contas do ativo. 

O movimento nas outras provisões e nos ajustamentos de contas do ativo nos anos de 2022 e 2021 foi o seguinte: 

Vabfe t. e,n eurot. 

AJ1.11taniento• • Provbc!l,n 
v.-o, ôe Bilanço 

Aumeftto ....... Valor de &Lanço : 1 
fcdu~ 

v.icw de lWançio ; 
em 3 1-12-20 em 31-12-21 Aumento • m 31-12-2.Z 

Por Recibos por Cobtar 1 110422 Q89$ 1 154 117 16 732 oi 1 17'Ma1 Rêmolemc~o a,, 637 

'.~:1' 
~2 185 100 137 o' 10323221 

R6moaern,ra-a ,.., .. 
Zl'5oii311 -83"'5 

~ 
1•2$26 

1 ..... ,/ Puf Cradtto• de Cob. l).rndou UI 71~

1

1 • 9M7 1916711 .. ,.. 
De OI.AJ'oa lõmlldores dt •11S1JJ0 o, o, 

.. ,.~I o, 
Oe oulro, d•~do,n 131711 .... ,1 

il 
1a,mi ºI """''I 0ov por .,.sOf• de obroaç6e& º1 º1 ~I 

o 
~I Renegu,Adot-es!Rase,g,ur~ •, o, ºi o: - .. O, 

.21 º1 
o' 

~ 
º' c.on,,.,,.. .. o· o o 

ºi 
Oj 

s:-~, .. emc.ont~ 60 32•1 º' .. 722 , ... 67302 
Fatu, .. efflatr.o 

713&31 
,55Ml o' 11(5951!1 ,,.,. 16& ~84 

Outra, proYi•óe• )90817 230,00 6$4 317 1'6'42 ... ,., 303 ... 
ln1X9tm(~l2) 300241 "'°00::1 o 30024 146«2 176..-«lj 
RCll&C•õ-. Gonba:tu.s 215 SOO 000 136500 S74 SOO o 4Sl000 127~1 
Oúlr•PfJ'l•ÕM 145 793 o 100000 4S 793 o 4S7ii3 

{?µ~-
1 UZV.50 ~7662 2>0500 1 V94 112 217 442 ... ,., t 714 761 

' - r ; •d ~ '"I 
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17. Capital. 

O Capital Social da COSEC encontra-se representado por 1.500.000 ações com o valor nominal de 5 Euros. 

Não existem ações com direitos especiais. 

No final do exercício de 2022, o Banco BPI e a Allianz Trade SA eram detentores da totalidade do Capital Social da COSEC, detendo 

cada um 50% do mesmo, situação que já se verificava no final do exercício anterior. 

Não foram subscritas quaisquer ações da COSEC durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2022 e de 2021 . 

18. Reservas. 

18.1 Descrição da natureza e finalidade das reservas do capital próprio 

A 31 de Dezembro de 2022 e 2021 . os valores das reservas da COSEC apresentavam a seguinte composição: 

RE'S~AS l1f1V202.2 31/12/2021 

R2!8!VAS OE R&\VALIAÇAO 
Por af'ustamento de justo v~lor 
AtNos On.ancffos di&pont.lelS para venda (4 76051 1) 3 !32 ~l8 
Tenenos e ediflc:los ~ uso p,Opfio o o 
SWTOTAL 
Rf!SBNAS POR IM POSTOS DFt;:RJOOS 

(4 760 511) .Jl3.2UI 

Por diferenças te-mporiri.u 
Atw0& f.-ianceros <Mpocü,reB pa,a veoc:iA 1 213930 (977 297) 
De leneno. e ed.1'fc::10S de uso próprio U6S7 83657 
De ouc-u ,eservn de reavelaçlo 73 746 77 346 
St.e TOTAL 

OUTRAS IUlSERVAS 
1 311"'4 1111zw1 

~111vll1-ç10 legal 771-4 826 7 714 926 
Resern , legal 7 SOO 000 7 SOO 000 
RK«vasltvrcs 15&SS 400 1$~9400 
Ganhos e pe,du 1tuaraa (289 201) (3<>3 )19) 
SWTOTAL 30715 025 30 780 907 

TOTAL DAS RESERVAS r,405141 ll 7'97 151 

A reserva de reavaliação de justo valor inclui o registo das diferenças positivas e negativas da variação do valor de alguns dos ativos 

valorizados ao justo valor, nos quais estão incluídos os ativos disponíveis para venda e os imóveis de uso próprio que são valorizados 

ao justo valor pelo modelo de revalorização. A evolução negativa verificada durante o ano de 2022 na reserva de reavaliação de justo 

valor da COSEC, deveu-se maioritariamente à desvalorização da sua carteira de obrigações. A referida desvalorização encontra-se 

alinhada com a evolução negativa das cotações das obrigações nos principais mercados mundiais durante o corrente exercício, 

despoletada pela subida das taxas de juro dos Bancos Centrais. como forma de controlar a inflação provocada pelos efeitos colaterais 

provocados pelo conflito militar entre a Ucrânia e a Rússia. 

A reserva de reavaliação legal, constituída em 1992, no valor de 7. 714.826 Euros, reflete as diferenças de valorimetria dos edifícios de 

uso próprio e de rendimento da COSEC. Esta referida reserva só pode ser mobilizada para os fins previstos na legislação. 

A reserva por impostos diferidos inclui o registo das diferenças de imposto diferido temporárias de ativos ou passivos do balanço, cujo 

valor se encontra registado nas reservas. Assim, estão registados nesta rubrica os impostos diferidos calculados sobre o valor da reserva 

de reavaliação de justo valor de ativos disponíveis para venda e ainda o imposto diferido calculado sobre as amortizações futuras dos 

imóveis de uso próprio na parte não acefo das reavaliações legais e na totalidade das restantes reavaliações que à data de transição se 

encontravam registadas nas reservas. 

Conforme previsto pela legislação aplicável, um montante não inferior a 10 % dos lucros llquidos apurados em cada exercício pelas 

companhias de seguros deve ser destinado à formação da reserva legal, até à concorrência do capital social, não podendo ser distribuída 

'T t 1 t 1 1 
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aos acionistas. Em 2016, a aplicação do resultado de 2015 permitiu que a reserva legal atingisse um montante equivalente ao capital 

social, pelo que o remanescente foi aplicado em reservas livres. 

As reservas livres são reservas que são constituídas livremente no âmbito da polltica de aplicação de resultados. 

A partir de 1 de Janeiro de 2013, com a entrada em vigor da versão revista do IAS 19, a rubrica Outras Reservas passou a englobar 

ainda o valor dos desvios atuariais relativos a planos de pensões e outros benefícios pós-emprego de benefício definido. que passaram 

a ser obrigatoriamente registados em capitais próprios. 

19. Resultados por ação. 

De acordo com o resultado liquido obtido em 2022 o resultado por ação corresponde a 5,3778 Euros. 

Resultado liquido do exerci;io 
~rrero de ações 
Resultados por açao 

20. Dividendos por ação. 

Valores em euros 

31112/2022 

8 066 688 
1 500000 

5,3TT8 

31/12/2021 

5 931 639 
1500000 

3,9544 

Durante o exercício de 2022, a COSEC efetuou distribuição de dividendos relativos ao resultado líquido obtido em 2021, conforme o 

apresentado no quadro seguinte: 

Resultado liquido atribuldo 
N' de ações 
Dividendos por ação 

Valores em euros 

5 931 639 
1 500 000 

3,9544 

Durante o exercício de 2021 , a COSEC efetuou distribuição de dividendos relativos a metade do resultado líquido obtido em 2019 e 2020, 

retendo em reservas a outra metade do resultado liquido obtido em 2019 e 2020, conforme o apresentado no quadro seguinte: 

Resultado liquido atribuldo 
N' de ações 
Dividendos por ação 

Valores em e uros 

4 711 106 
1500000 

3,1407 

21. Prémios e comissões de contratos de seguros. 

21.1 Prémios reconhecidos resultantes de contratos de seguros. 

O montante de Prémios Brutos Emitidos, resultante de contratos de seguro direto. em 2022 e 2021 encontra-se distribuído da seguinte 

forma: 

t- 11' 
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Valores em euros 

2022 2021 Var 2022/2021 
Atividide em Ponogal 

O-Mio 35 320 7 .. 29 179 579 6141 165 21,0% 
CauC.Oo 29306'S 2 960 667 (30023) •1,0% 
Total 3'251 na 32 1'0 246 61111'2 19,0% 
AIMdaõe no eslr•ngeiro 
OécJlo 1060802 1215594 (154 793) · 12.711 
CauçAo o o o O.O% 
Total 1060102 1 215 594 (164 793) -12.7% 

AtMdade global 

Cr6dto 3e 3e1 545 30 CKIS 890 e 285155 20,11% 
CauçAo 2 930 6-<5 2 960 667 (30 023) -1.~ 
TOTAL Gm.AL 39 312 190 333551-41 5 956 3-49 17,9% 

21 .2 Discriminação de alguns valores relativos ao seguro não-vida entre seguro direto e resseguro aceite. 

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

21.3 Comissões de mediação de contratos de seguro direto. 

Durante o exercício de 2022. o montante das Comissões de Seguro Direto reconhecidas em resultados ascendeu a 3.305.065 Euros 

(2.645.071 Euros em 2021). 

21.4 Prémios de resseguro cedido. 

O montante de Prémios de resseguro cedido. em 2022 e 2021 , encontra-se distribuído da seguinte forma: 

Valores em euros 
2022 2021 Var 2022/2021 

Pr6mios Cedidos 
~,o 15 872 304 13 499 054 2 373 250:1 17,6% 
CauçAo 1 357 561 1 3'7 595 9967 0,7% 
Total 17 229 166 1H,t66'9 2 Jal 2171 16.1% 

22. Gastos diversos por natureza e função. 

22.1 Análise dos gastos por natureza: 

Valoros em euros 

CUSTOS PORNATLREZA IMPUTADOS 2022 2021 1 
' 

Vullçao 
1 20W2021 

GH!os como pessoal (N::lul 2•) 6 664 097 
6 46,t 865 1 

3,111 
Fornte,irrenlos e serviços extemos 4 286389 3'12618 25,611 
l'Tl)OSIOS elaxH 94 8"1 80623 17,611 
Arroo~ações (Nolas 5, 6 e 7) 1 247 930 13'0924 1 -6.~ 
.ÃJros suponados (f\bta 23) 36003 

,. 229 1 
153,011 

Corrissõe.s 272 786 277 130 -1.611 

TOTAL 12602047 11590390 1 1,7'1. 

22.2 Análise dos gastos por função 

Os gastos por natureza imputados às funções de Sinistros, Aquisição, Administrativa, Investimentos e Risco de Crédito com Garantia do 

Estado (RCGE), decompõem-se da seguinte forma: 
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Valore a cm euros 
1 

1 V1ri1çlo CUSTOS IMPUTADOS ÀS R.NÇôes 2022 2021 
202212021 

Siiislros 2 518 229 2314650 8.8% 
Aquosiçlo 2 176 724 2 015 266 8.0% 
AdmnistnlllVOS 6 167 873 5 630 242 9,5% 
hvestirrento 556 736 • 99556 1 

11,4% 
RCGE 

1 
1 182464 1 1 130675 1 4,6% 

TOTAL 12 602 047 11590390 1 e,7% 

23. Custos de financiamento. 

Os custos de financiamento em 31 de Dezembro de 2022 e de 2021 encontravam-se alocados pelas seguintes sub rubricas: 

Rubrlu s 

Juros Suportados 
Depôsi:tos recebidos de resseguradores 

Attvos om toeaçlo nnancolra 
Eq~amen10 nfonrébeo 

Total 

24. Gastos com pessoal. 

2022 
Valores em euros 

l 
2021 

ºI o 

1 
360031 14229 

36 0031 14 229 

24.1 Número de trabalhadores por categorias ao serviço em 31 de Dezembro de 2022 e de 2021 : 

Mlme ro de Colaborador•• 

Jllv•is de QJ•lificaçJo CC"T 

~,..-S..S.A 
Coorcknadofes • S.,da B 

Total ---- -------

2022 

13 
17 .. ., 

12S 

24.2 Discriminação dos custos com pessoal 

Rubrica 2022 

R.tmunero1ç6es Rxas • Varl.à..,.ls 5149 u, 
OfgãMSocian 767 783 
~soei 4 3~095 

&u: . .ugos sobre remunuilç6es 1 000 863 

Blneflcios p6s--emprego INoU: 25) j3 619) 
Planos de contri>ulçlO defnda T7 572 
Planos de benefbOII dofJr.dos (1 047) 
Responsabldades a ca,go da Em,resa (79 2••1 

Outros benelícm a longo pcazo do$ erfl)fegados 
Seoef bos de cossaçl o de erTf!l'eoo a aan 
Seguros ~atónotc 111021! 
Geslos de açto soeiaJ 

86 5911 
Clutl'os custo,. como pessoal ao,11 

r 
Total 666' 097 

2021 

1J 

16 .. 
13 

V illore s e m euros 

2021 

5040 571 
923 388 

4 117 185 

995 234 

,, 036 

80643 
o 

(1gao1) 
o 

23 5'S 
1Q4M 

U9'7 
67 029 

6'6'165 

Importa referir que os montantes no quadro acima têm por base o principio da especialização dos exerclcios, nao havendo uma relação 

direta com os montantes efetivamente pagos pela COSEC aos órgãos de Administração e de Fiscalização. 



IJ COSEC 
Co,ut'llw tÍt' Adm1,,111rnçcio 

No âmbito do artigo 3° da Lei nº 28/2009, de 19 de Junho, a remuneração suportada pela COSEC relativa aos Órgãos de Administração 

e de Fiscalização nos anos de 2022 e 2021 respetivamente foi a seguinte: 

V1lores em t uros 

RemunerilÇões auferidas 2022 1 

Fb H 1 Vari,vel1 Complement•r•• Totai1: 
Conselho de Adminlslraçlo 

o' M:ma Celeste Azedo o HaQllong Agrel:)s a) 10Hl6 1 908 107 524 
Va·u•O"ll$tidiS 1$8814 309251 65655 275 594 
Ana M' Leça Carval'lo a) 93091 311891! ; m U,2111 
Ra<:00 Fuman 169 392 22 <91 1 e 1 090 262 973 
Sub Total 526913 93 3071 166 662 TT9 072 
Conselho Fiscal 1 

1 Jose Mguel Gotrns da Co$1a 21 0001 º' o 21 000 
Jose Mmuel VafflhOs Gonçatves 120001 ~i o 12000 
Maria t!.abel S A A _ C de Lace,da 120001 o 12000 
Sub Total '5 000 01 o '5000 
Rovi1:or Orlei.li de Contu (ROCI 

oi A'"ictrw atl!rt'IOuseCoopers b) 13'575 o, 134675 
Sub Total --+ 13-H75 Oi Oi 13' 675 
Total 70HH 93 lOT 150521 953M7 

oi A• oamnistroa0<as co»oram lunçõM no O>nseho de Mmn11traç:lo da COlrflAnh~, • 31 de )Jllo ae 2022. 
b) Vabr semfllA hclJi serv,ços de gairantia de ftat>ildade sobt4!1 o reP0(1e PflJd,enclat sobre os rmcanisrrrn. e procedrrentos 
esp&cfie.arrente adotados no ãrT'blo da poll lca de preven,ç.lo. ~e,çao e reporte <Je slu.ações de r,aue1e. sobre resul&do$ 00 
avaliação ntern.a da poU:iea de rerruneraç.ão e sOl>Ce o relal(mo einua! sobfe a soN~nc.la e a sluaç.to financeira e a valdaçlo 
dOS ITOOclos qu.anu.awos anuais 32 975 Eut. O aurrrtt'llo resulta da e:ttensão óOS sel'VlÇos ele revisto tegalôeeo<utm.e da 
~~ruçào da FRS 17-Conllatos de Seguro$ e FRS 9- Flstn.umntos fnanc.eros, oorron1antede 55.000E e dO n-pac;lo 
da riíbçlo. 

V■~,1n em euros 

Remun.ra0õo1 .aufeddas 

Con.elho oo Admlnlstiaç&o 
M.ana Cek!tli!e ~ong a) 

_, __ Fl••• ~ _,,._w_,_,_í'-
2021
_eom=Lplcc•.ccm=•ntar•• 1 fotils J 

- 3~----::1 
Ther,y Gaston Gust1\ie EthN, aJ 
Vass1111i Chntltm. ai 

Josê Manuel Vamnh08 Gonç,a~ C] 
A.N M• Leça Car.olho 
P&acldO F"urnan a) 

150006 0 
56 474 33 660 

118305 O. 
O 12 286 

125 31;1 26 76 

Sub lo-::1a_ 1-=----,-------------_-_-_ SDe=-•cc.•~'----7'-'<-'0'-'79'- -­
Co(INlho Fi r..111 
Jo5é Mçuel Gomes da Cmta 
José M~ VainnhOJ Ci,orçaMS 
M~a Isabel s A A. e de- Lacetda 

:~=l:~;_,I -«-• -1 <le~ Con~ .. - ,- (R= OC~ 1 ----,---

21 000, 
12000 
12000 
'5000 

360641 1281M 
62 2121 1eo m 1 

01 12 286 
19 579

1
1 173 625 

53718, 202035 

maosl ~ 

21 000 
12000 
12000 
45000 

Pncewatemous~ bt 62 500) o e2 500 
Sub Totsl ____ e2 .500 O ------c,Oic----é'S2c'500=cl 

~ 1 10sws, 1o1 sna
1 

11o1Mel 9s.sml 
a) ValOfca pagos, l ot.1111 ou pa,ei.almente ~ ac:1on15ta, de Ot'lde 1.10 ôeslacOOQJ e1tes memb'ot doa Orgãoa S0e1ais 

D) Valor sem IVA lnetU1 ■ef'Açoa ide Qarantia de llablbdaoe &OCJ"t: o reporte prudmc1~ no morunie 18 m Eur 

e) R~l6leraÇ;k> ~à-d J).ag;a em 2021. rclietente ao penedo de 01 01 2020 a 31 08 2020 em qu@ ~empenhOu \Jnções CClfflO meo,nbm 

0:1 Com11s~ Ex~utna do Conseir.o de Adm1nntraç.kl 

Os montantes referidos nos dois quadros acima dizem respeito aos montantes efetivamente pagos aos órgãos de Administração e de 

Fiscalização nos anos de 2022 e 2021. 

24.3 Informação relativa aos membros dos órgãos Sociais. 

A COSEC não tem quaisquer compromissos em matéria de Pensões de Reforma, adiantamentos e créditos concedidos a atuais e antigos 

membros dos Órgãos Sociais. 

25. Obrigações com benefícios dos empregados. 

De acordo com o regime previsto no anterior contrato coletivo de trabalho para o sector segurador, a COSEC tinha, até 31 de Dezembro 

de 2011 , o compromisso de conceder aos seus empregados prestações pecuniárias para o complemento da reforma atribuída pela 

Segurança Social. Este complemento é elegível para todos os empregados do quadro de pessoal efetivo da COSEC cuja data de 

admissão na indústria seguradora tenha ocorrido até 22 de Junho de 1995. 

Para a cobertura das responsabilidades com serviços passados (benefícios pós-emprego), a COSEC efetuou dotações para um Fundo 

de Pensões aberto gerido pela BPI Vida e Pensões - Companhia de Seguros de Vida, S.A. 

• 1 
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O valor do fundo de pensões corresponde ao justo valor dos seus ativos à data de balanço. 

O fundo visa a cobertura das responsabilidades associadas às prestações complementares de velhice após os 66 anos de idade e as 

prestações complementares de invalidez desde o momento da invalidez até à idade de reforma. 

No âmbito do novo ACT, o anterior plano de pensões de beneficio definido foi substituído por um plano de contribuição definida, tendo o 

valor atual das responsabilidades por serviços passados com pensões de reforma em 31 de Dezembro de 2011 sido convertido em 

contas individuais de cada participante. O atual plano de contribuição definida passou também a incluir, a partir do ano de 2012, os 

empregados do quadro efetivo da COSEC cuja data de admissão na indústria seguradora tenha ocorrido após 22 de Junho de 1995, 

condicionada a um perlodo de carência de dois anos nas admissões ocorridas após 1 de Janeiro de 2010. Em conformidade com as 

regras previstas no novo ACT, existe uma garantia de capital sobre os montantes da transferência inicial e das contribuições efetuadas 

pela Companhia e pelos próprios beneficiários para as contas individuais de cada participante. Assim, no exercício 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 sequência da decisão do Supremo Tribunal de Justiça, segundo o qual o Contrato Coletivo de Trabalho da Atividade Seguradora de 

2008 não caducou, teve de ser reposto o enquadramento contratual de todos os colaboradores filiados no SINAPSA que não tinham 

aderido ao Novo ACT, pelo que em 2015 foram adicionados dois colaboradores ao plano de benefício definido e ao Fundo de Pensões. 

Conforme o disposto na cláusula 49ª do novo CCT, nos exercícios de 2022 e de 2021 , a Companhia registou na conta de ganhos e 
perdas, respetivamente, 77.572 Euros e 80.643 Euros relativos à contribuição obrigatória para o PIR (Plano Individual de Reforma) dos 
seus colaboradores. 

Os pressupostos utilizados no estudo atuarial efetuado pela BPI Vida e Pensões para o cálculo das responsabilidades da COSEC em 

31 /12/2022 e em 31/12/2021 foram os seguintes: 

MetOdO atUilrial 

Tébua de l'l"Ol'tatid.a~ (sexo rmscl.WIO) 
Tébua de rronaliàade (sexo femn.ilo) 

Tabu.a de nvddet 

Taxa de c.resc.irrento das pen.sões 
Taxa de desc.°"to 
Taxa de rotação do pessoal 

Taxa de crescrrerwo salarial 

2022 2021 

1 
u.., Crectit p,ojeclado u,;, Creo,t P,OJl!ctado j 

! 1V 881 90 1V 88190! 
1V 881 901 1V 88190 

B(V 80 B<V 80 

1,00,., 1.00,., 
3,56% 0.33% 
0,00,., 0.00,., 

O,OO'll, I 

1 

0,00,., 

A 31 de Dezembro de 2022 e 2021 , os beneficiários abrangidos pelo Fundo de Pensões da COSEC eram os seguintes: 

RefortmdOs 
TrabalhadOfes no ativo 

31112/2022 

23 
o 
23 

31/12/2021 

25 
o 
25 

Em 2022 e 2021 a evolução das responsabilidades por serviços passados de reformados, pré-reformados e trabalhadores da COSEC e 

respetiva cobertura pelo fundo de pensões é a seguinte: 



~do do Pensões -BPI VaJorlz.açào" 

Ao1ponsabilldades com eom~mento s de Ffli fOrma: 
• Serw-,;:01, panaoot. d(' atwoe 
-~Oe-l em~rre-or.o 

Vak>r do HJndode Pensões 

Mvel de rlnoneLamonto 

582 9 19 
5!291'1 

204,0% 

IJ COSEC 
Valore• em e1J1oa 

2021 

843219 
84J 219 

1 433 240 

170,0"4 

A evolução das responsabilidades do fundo de pensões durante os exercícios de 2022 e 2021 foi a seguinte: 

Fundo de PensMs "1IPI VaaGri.uçào· 

Valor das ••• ponsabllldadea no Inicio do eJtOrek:k> 
ClnlD dos se,vaços cocrmtn; 

OnlOdolJ.llo. 
Ricsponsal>Adadet compc:oaõea pag.111. no e,i:Cfct:lo 

OJvo, ÕCSVIOS 

Desvio& a!L.larielt 

flttdl ,ccomea<Sa por tiertsclrro da bffief1CAit'l)I 

Corte■ dt! r~ponsebldades pasaadal, 
1 O:svk>s. ltUarU por allefeç6es dol. ptH.t.Upo9,IOS 

Valor das responsabilidade• no final do u:erck:lo 

&,çano (ln1uf~ncia) de cobertura 

CrllU de cobertura du res ponsabmdade1 

1 

1 

1 

Valor• • em e uros 

31/12/2022 
1 

3111212021 

3'3219 0.2 OllJ 
o ºr 

2 590 o 
(116 613) (120 906~1 

o 
(-45 527}1 39717 

~I 
o 
o 

(100 750) 117655) 
512t1t 143219 

118'002 14J.l.2ll 
6060&3 590019 

204,0% 170,0% 

Em 31 de Dezembro de 2022 e de 2021 , a análise de sensibilidade a uma variação dos principais pressupostos atuariais teria os 

seguintes impactos no valor atual das responsabilidades por serviços passados: 

Pte■supostos 

Alleraç:10 na ta,xa de desconlo 
Ac:rts citro ~ 02S% 
Re<iJ~o dt! D,25% 

ANor~ d• tau do c:roac:1men1cdas f":naóes 
AetMàrrn de 0.25% 

Tibu.a de morulidade 
., -,o 

•1,10% (8 531) 

1.20% 6 73-4 

1,20% 

A evolução da situação patrimonial do fundo de pensões durante os exercicios de 2022 e 2021 foi a seguinte: 

Valores em euros 

Fundo de Penaoe , ''BPI ValorlzaçJo" 1 31/1212022 31/1212021 

1 
Valot do fundo no lnlcio do exerclclo 1 1 "33 23' H 69091 
Rendrmnt.o dos µos 

1 

• 537 o 
Responsabiidades com pensões pagas no exerclc10 (116976)1 1116 976) 
Oesv,os atuanab 

(131 796~)1 
81123 

Contthlaçõn (resga1es) erectuadOs no exercícJO 

1 
o 

Valor do fundo no f1nal do exerclclo 1159 002 1 0323' 

Em 31 de Dezembro de 2022 e 2021, os ganhos e perdas atuariais reconhecidos no capital, na rubrica de outras reservas. apresentam 

o seguinte detalhe: 



Fundo de Pe ni6u "'BPt Valoriuç.lo"' 

Desvios •«uarlais no inicio do e,c.,clcio 

Oe-sv los o e 1endimmto do fundo do percsOM 

Desvios por 1:1•ereçào do PfMSUCIO$to5 atuanas e financeros 
Oesvios de pensões pegas 
Outros desvios 

Desvios a1ua,i.al$ no final do exerclc:io 

VaJores em euros 

31112/2022 

30J :u,1I 

131 798 

(IDO 750) 

36-1 
(<5 527)1 

239 2021 

31,, 212021 J 

366 310 

1 
(81 123) 

(17655>, 
(3930)1 

39 7171 

303 ~ 
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A taxa de rentabilidade esperada do Fundo de Pensões BPI Valorização em 2022 foi de 1,00%, de acordo com o quadro abaixo 

apresentado: 

Rentabllldade Esperada Anual no ano de 2022 
CenArlo Otimista Cenlrio Ce ntral Cen.trlo Pe11lml:sta 

'1,70% 

Nos exercícios de 2022 e 2021 , a taxa de rentabilidade efetiva dos ativos do plano foi de, respetivamente, -9,3% e 6,0%. 

O efeito das principais categorias dos ativos do plano, em cada um dos cenários considerados, é apresentado na tabela seguinte: 

Tipo de ativo 

Ações 
Obriijações Ta.a Fixa 
Obrigações Ta.a Vanévei ._ ........ 
hu-
u<l_, 

2022 
RlillntabiUdade Esp.rada Anual 

35.40% 
-«5,70% 

0.70% 
15,20% 
21,90% 
0.00% 

C.nirio Cenlral 

4,90% 
-0,eo,., 
-0.30% 
3 .00% 
1.90% 

·º·'°" 

Cenirio Peuimb ta 

-25.70% 
0.70% 

-2.20% 
- 12,30% 
- 18.10% 

·0.<50% 

Em 31 de Dezembro de 2022, os ativos do Fundo BPI Valorização estavam alocados por categorias de ativos de acordo com a seguinte 

distribuição percentual: 

Tipo de Ativo 

Ações 
Obogaçõe-s de taxa fi,;a 

Ct>rigações do taxa ndex~a 
Retomo absOklto 
hlJtlurio 
~l 

TOTAL 

Clot % 
22.6% 
42.2.,. 
16,8% 

2,6% 
0,9% 

14,9% 
100,0'Jt, 

Em 31 de Dezembro de 2022, o valor correspondente à quota da COSEC nos investimentos do fundo BPI Valorização encontrava-se 

repartida como segue: 

Tipo de Alivo 

Ações 
~açÕM cte taxa I t-:a 
~•i;õe$ de taxa Indexada 
Retomo ob5ollto 
trol>Mrto 
l..qudez 
AJsçõe5. a llqudar 
TOTAL 

Valores em euros 

,
1
valorFug

0

Io
0
b
0
11 do Partk:ipaçlo 

Cone a) 

43117310 1911 Q7& 
8 649 061 30 &38 
2 32e 72< 10 791 

38 2S7 227 177435 

o 
256 363 22' 1189 002 

a) Corresponde .t par1K:ipaçlo da Couc de 60.329,31 .._, 

Em 2022 e 2021 , o valor registado na rubrica "Ativos por benefícios pós-emprego e outros benefícios de longo prazo·, encontra-se 

discriminado da seguinte forma: 



RESPONSArniOAce; COM eeiJlêoos PÕS IMPAE'GO 

BSIB1ciOS COM PLA,t) C€P!NSÕES 

~ com benenc.o,. oelinfdo. 
~ndoePlvalOIQ:.,;ç.,IO 

ValClf Q.11 lel~OOIUl'IOO 

OUTROS -CIOS Pôs O,,PRWQ 
R1uponaabiUdades p.uudu com ,ofo,madoa 
Pe,,.õe, de relOU'l'U a IN c.argo 

1 
2022 

60&0801 ----111!19Clm 
f58291i) 

(1l3t741 
{1"87•1 
j 1338741 

'71212 

2021 

5000?1I 
500021 
""'021 

'•JJ24U 
(&O 219) 

:;:~ ~~:;1 
(2131 1151[ 

ffl90) 
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Em 2022 e 2021 , o valor registado na rubrica "Gastos com Benefícios Pós-Emprego", encontra-se discriminado da seguinte forma: 

Rubriea 

GASTOS COM eee'lclOS PÓS EMPRBlO 

All.rtNOt a ~o• de conUlbul!Çlo dehn.lda 
0.IOI Mdlus.Wi W doCCT 

Fltl.l'IN"O• • plano1, com tt.netletOa def.,idoa 
Ontodol µros 
Al!tOi'no dos ltrYOS do planO 

Anpon•ab-.:tadea a c..go da empresa 
EncMoo,t •CtVtÇoa. pnaedol ~ ôt Atforna 

T otal• custo I l~roveno) 

2022 

-+ 
71$72 

nsn 

{1 .. TII 
2 590 

<• ~37> 

{TI 2" ) 
(792" ) 

,, .,,, 

Yaiof•• em euros 

2021 
Varl.açio 
2022/2021 

---~, 
.,..., ..,..,. 
8060 -38% 

o · 100,1)% 

~I 
100.0%, 

-100,0% 

{ 11107) """' (19607) ,0,.2% 

1102' · 105.,.,.J 

Em 2022 e 2021 , a COSEC reconheceu respetivamente. um proveito de 79.244 Euros e um proveito de 19.607 Euros, referentes a 

responsabilidades passadas com complementos de reforma de quatro ex-trabalhadores. cujas responsabilidades não se encontram 

cobertas pelo fundo de pensões BPI - Valorização. Os pressupostos para o cálculo do valor atual destas responsabilidades foram os 

anteriormente indicados. 

26. Rendimentos/réditos de Investimentos. 

Os rendimentos de investimentos são reconhecidos contabilisticamente de acordo com o principio da especialização dos exercícios. 

Assim, os rendimentos são reconhecidos em ganhos e perdas, em função do período a que respeitam independentemente do momento 

em que se efetuam os recebimentos. 

Nos exercícios de 2022 e 2021 os rendimentos de investimentos apresentavam a seguinte composição: 

Catego,.,.do -,,.,..,,menlo 

1n .... ahmentoa .afetos•• Provn6es Tictuca. 

Ten•no• • edlfkicH 
Oo rcnc:lm!nto 

A1No1 di.ponivets para v•nd• 
ln11rum•nto1 e.apitai• unidad•• d• parCic:ipaclO 
t..hdMtesde~MrNN~~­
t..hdlon oe Fwlq),aÇAo nteawnemo l"l'DtlMt• 
Tftuto, de dmd• 
De ena,cxn publicm 
OvtJot &nnore, 

&T,p,,,1mo1 concedido•• con1a1, arec.b4ir 
Ooc> .bito de~"• ceóeffln 
~toa aprazo 

Ou'tro, • nlo ticnico, 

J.110, oe rmr• 
Ofetençn de cAfft)lo fevo,6wff 

°"'°" 

Atndmentos 

r-iõiz 2021 

_J 

Nl '1•1 
6" 1,2 
23199$ 
l29 157 
'11252 
23' 199 
ITTOS3 

·I 

Nl 41◄ 

1 2SI 0ZI 

1 25310 
11111, 
0 3772 
2'500S 
S752U 
Jil ~74 

178 &40 

li 
li 

11 

1 315 
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27. Ganhos e perdas realizadas em investimentos. 

Nos exercícios de 2022 e 2021 , o resultado das alienações de investimentos foi o seguinte: 

VaJores em ouro• 

Catogorlado inve,tlmento 2022 2021 
G111nhoa Ptirdaa Soldo Ganhos Pard:as SOido 

Invest imentos afeto••• ProVlt6ol Tócnicn m ,ua ...... na,o 850812 248 902 81 1 740 
lnvetllmonio, e m outra pa,I"='~• e partidp.llll"IIH o o O' o 

~I TcUIOI oc dNklill e Ôl.l ÕT'l:ttllrros 

~I • 1 o 
Ctlfoaç0es ºI o º' ln1ttumentoa capital o unld..-.:10, do part~lpac;.IO . .. 223 

(4WJ 223~1 
...., .... 141722 &$16 12.5: 

Açõn o o Oi 
U"ldadea ck1 Partx:IP,"'ç~ lil98 223 (498 223! 643848 147722 

696 12!>1 Tituk>a de d ivida 579 418 .,.., 
571 0$31 16755 101 141 (!4375) 

De fmslOl'CS F\jtjc:05 S7S 407 74961 567 912 o 07020 (97 020) 
OutroeEslnaOl'es 4 0 11 º'º 3 u2I 16 765 4121 126451 

lnv•atlmo nto, nlo alec10, à$. Ptovlaóaa r , cnlc.as o o o 

AtNos d tliponl'Vola paravends 01 Oi o o 
lnstrumontos apitai e Unidades do Partlclpaçào º' o oi 
Açõn o; o' 

' 1 

&117491 
To ... $N 411

1 ...... 72030: oooa121 2,002 -------- -

28. Ganhos e perdas provenientes de ajustamentos de j usto valor em investimentos. 

Nos exercícios de 2022 e 2021 , os ganhos e perdas provenientes de ajustamentos de justo valor em investimentos estão relacionados 

com o ajustamento do justo valor dos imóveis. 

2022 2021 

lnvoatlmento, afetos .às Provisões T♦enN:aa 
Ganho, Potdu : S..ldo G.anho1 1 Ptudu. 

Tu ,enos e ecUUclo1 
De uso própno 
Oerendtn:!1110 

AUvo1 nt.o corren1os deOdo1- para venda• unkSade s operacionais 
Terreno.a e eOU;IIO$ 

Alivo1 hn.-,ceiro1 das1-ificados ao jus lo va~, por G&P 
T~loldediv~ 

Ob<,gaçõn 

Jnvestimentos nlO .afe los às Provb6e1 T6cnicas 

Tobl - ---

29. Ganhos e perdas em diferenças de câmbio. 

00727 

00777 
60727 

oi 
•I 
o 

o 

' 
o 
o ' 

i º' 
! 607'%11 

o 

oi 
ºI 
º1 
~i 
0 
o 
o' 
1 

01 

- - 1 
0 

60 727 &O 311 

007Z7 
60 727 

o' 
o 
o 

o 

60777 

60311 
6031 1 

01 
º' o 

o 

60311 

Nos exercícios de 2022 e de 2021 não se registaram ganhos ou perdas com diferenças de câmbio. 

30. Outros rendimentos/gastos técnicos, líquidos de resseguro 

A composição desta rubrica da demonstração de ganhos e perdas é a seguinte: 

Valore• om ouroa 
1 

1 SOido 
o 60 311 

~1 
60 311 
60 311 

o 

~1 ~1 
o oi 
o 

~I o 

o 0 

o 60 311 
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OUTROS RBOM8'1TOS Tã:"-'COS 

Estuoos e1e cfenles 
Q.cfos sttv,;os presLldOS a clen:es 
hformlÇões comercacs fomte.t0a5 
Rlcupe,ações pcw coru oe congénetH 
servços p< .. taoos • cor.gene, .. 
Aoveto1 llqudos de RCGé 
0.1tro, 

SUi-TOTAL 
OUTROS GASTOS iã:NCOS 

.,forffllÇOet, com:irtlais rec.eblclu 
Recuperações por coru de cong6neres 
5etvços p<estldOs po, t0f106M'•• 
Recuperações po, cO<U de cor,genere, 
Oleunçudll,_ 

VaJorea em euro1-

2022 
202~ 

4 396 !167! 
1 

3:;::, 745092 
2097931 2013914 

o o 
52 500 22 333 

1 105 378 1 4:)() 094 
10 311 13 170 

1408080 7n5M2 

3 009 925 2 851 4691 
o o 

14 456 24 189 
1"5065 153958 

O 17 

-:SUl-=--cTc-O_T_AL ___ ::::::::-=-- ---,l:-:l-eeH:-:'4-:-:7:1--e-l oniiz' 
TOTAL_____ 5238532 47U&JO 
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A rubrica "Proveitos líquidos de RCGE" corresponde à remuneração da COSEC pela gestão das apólices cujo risco é assumido pelo 

Estado Português, especializada pelo período de vigência das apólices, liquida de custos. 

31. Relato por segmentos. 

A atividade da COSEC centra-se essencialmente em Portugal e no ramo de Crédito. O ramo de Caução representa cerca de 7% do 

volume de negócios total da COSEC. A atividade exercida fora de Portugal, em regime de Livre Prestação de Serviços, representa em 

2022 cerca de 3% e em 2021 cerca de 4% do volume total das operações de seguro direto {conforme Nota 21 .1 ). 

32. Transações entre entidades relacionadas. 

Conforme as ligações existentes. em consequência de titularidade de partes de capital, a COSEC foi considerada nos exercícios de 2022 

e 2021 uma empresa associada quer do Banco BPI, com sede em Portugal, quer da Allianz Trade SA. empresa não residente, com sede 

na Bélgica. 

As demonstrações financeiras da COSEC são reconhecidas nas demonstrações financeiras do Banco BPI. com sede na Avenida da 

Boavista, n.0 1117, 4100-129 Porto. e da Allianz Trade SA. com sede na Avenue des Arts 56 • 1000 Bruxelas, Bélgica. através do método 

da Equivalência Patrimonial, correspondendo o valor da participação a uma percentagem do capital. reservas e resultados equivalente 

à percentagem da participação. direta ou indireta, destas entidades na COSEC. 

Conforme a IAS 24, são consideradas entidades relacionadas, aquelas em que a Companhia, o Banco BPI e a Allianz Trade SA, 

(empresas participantes), exercem direta ou indiretamente, o controlo ou uma influência significativa sobre a sua gestão e política 

financeira, e ainda outras entidades do BPI/Grupo Caixabank e do Grupo Allianz Trade, acionistas e Membros do Conselho de 

Administração da Companhia. 
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32.1 Identificação das operações efetuadas com empresas do BPI/Grupo CaixaBank e do Grupo Allianz Trade 

CUSTOS 

COm1111 6ir1, 

S.rVIQD• t.e<-IMt\lOfffl...,_,I OOfflunle.aÇae>Otd.00. 

ftfo1..-.aoe,.1 Comercial& 1eaab~ 

fhargo.1 con, contrato, o. S.ou,o Dr•lo 
0.1p111• ClOff'I .... , ,o.at C.dldo 

-'ICl,N. eluQ\,Mlfel IU~t..lot 

:;:::~;~~'º-=e."•="'°=-----
_,,.,.,. 
Çon,191 0.1 

$e"'IQOI ll'-t/,,o1, 1 ~ ICH (M lt91,1!0 

l!'IFOUl'I--• eom.,c ... km1•ocl• 
Grupo Allllrtl Hao. 

S.rYIQDI lot<..IIM>ll'lfOIMti;Aa,fGofflun~ O.d"'°'°4 

O. r•nd.N cs. edWloo• 
O. Oep61 lloa ,1 010.,,. 

0. 0.p(l,1101 ,1 ~l&IO 

ep.,açt>e, ..,_ Al•• •a"uoAcaftll 
Op,t1a;6eaO. AII I HQUIOC.dlOO 

TOTALCIOSPAOYBTOS 

ATN05 

0.pólllOI • Ordem 
01061-.,, ,. ,..,azo 

........,, lllllponNe• p,a,1._..ftda 

C<,,it.1 •Hceber por 0p111~1 CN r111~10 

Ço,i\,u • 1ec.ber por outrM °"'~• 
~ovil.6,f1 f♦O'IUI (At1Hgu10 Cedldl>) 

AQ♦1C.fftOI • d4'1 11m■nto.1 

TOtALDOISAtJVOS 

COftU. • INU•r por op,ar~• Ot IIU f1)ulO 

Cortt.a • pagar por outlM op,tt~• 

,"rcnlabn lkn,çu CAtlH OUIO A.cai!■) 

Acrj,c-.,,01 • cflf1rln'l111101 

,_ ,.,, ,.,, 
1 l&!lld.se1.111tc-~M &u~, r11fclonildM 

í 1 

! 0rU90B"I 
! CrupoAJUU 

Yalor Tot.l Gtupo IP\ c:,._ ...... I VatofTot., ,,_ ,,_ 

i ,.,.,) t>ltn """" t>UN7 ...... , 121111M ,., ... , ..... 1l20j oi lllll»t 
mon mon 7'D U1 oi mu,t 

o .. .,. ,...,. º' JMl_,-41 1 Hlf74I 
o ,,,,.. ,,,,.. 

º' 117274 11ST274i 
o l1'111t 2 flil'11 o 2510 ,ot 

2::1 ,.,. 714 o 2,11u ,..,,., 
mn:l z ,.,~ ... , ,u ..,,.. "", ,,., .. 1 

º! o o: 
111MCln H 7Motll 15445011:i 11S-«6oal 

,m111! 11ffl~ __ ?211!._12!, , . .,, ttH42'1 umm1 
--- -7 

111711 171711 o 11.l 1»1 ,., ... 
211711 271711 ~ ''"" """ o, :l'ot7t)1 20,1.,, 

º1 
l0Ut14 20Ult4 

2017,S1 20.11:U zou t1•I 2ou t1• . '7,00 11000 OI '°~I ,0000 

o o' 
~ º1 o 

;1 o 
O' 

t0Ul'11 10ma, ttlt 11 •• , 1,,1 
UntD.J 1J nt1:J-> __ ...!j_ 1:UOINI ll?CII-

1 
1•1:un! 1q17S1 lll11SZ ,.,,n:1 o, 

2000000 1000000 o ' 1 o' 
:1 '1 •' o o 

o, m ... .,.. ... 
""""' 1:20001 

o, 1JJ37747 1l)l77t1) U '150n U'1!SOQ\ ,..,,.. ,.,,,. ...... 
' 

....... 
..-,rrr-~· 20mm 

. -,,now Ull'E; 
,.,..,.,., 

1 -
,.,._ ....... 1 

tt«1ln 1 1 1t0,n 
f7 10J' ..... , H1144 ... "'"' 

,...,. 
o o 

".,,1 º' 
J:1211 ...... .. ,,.. m:sa,I 110• 

, ... ,.,~ -.J -----.!.!.'!2"] ,;..,.,I :.r NlU 21» 1:JJ 

As transações com as entidades relacionadas são efetuadas confonne as condições de mercado vigentes nas respetivas datas ou em 

regime de reciprocidade. 

33. Outras Divulgações 

33.1 Compromissos. 

A COSEC não tem quaisquer compromissos contratuais referentes à aquisição de ativos fixos tanglveis e intanglveis. 

33.2 Passivos contingentes. 

Além dos passivos contingentes relacionados com a atividade nonnal da Companhia (sinistros), existe uma contingência relacionada 

com uma coima fiscal referente à falta de entrega por conta do IRC relativo a 2002, no valor de 30.024 Euros, a qual foi reclamada 

judicialmente, estando a aguardar decisão de Recurso Judicial. 

Em 2022, o valor da provisão para contingências fiscais, foi reforçado em 146.442 Euros referentes à não recuperação do imposto de 

selo e imposto sobre os prémios, respetivamente, sobre as operações de seguro direto da atividade da Cosec em Portugal e em Espanha, 

em regime de Livre Prestação de Serviços. A totalidade de todas as contingências fiscais identificadas encontram-se totalmente 

provisionadas (Nota 16). 
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33.3 Elementos extrapatrimoniais. 

A COSEC. a 31 de Dezembro de 2022, não tinha assumido qualquer compromisso por garantias prestadas, para além das que decorrem 

da atividade corrente (Seguro Caução). 

Em 31 de Dezembro de 2022 e 2021 , os títulos de resseguradores para caucionamento das provisões para sinistros de resseguro cedido, 

refletidos em rubricas extrapatrimoniais, ascendiam a 77.052 Euros e 148.662 Euros, respetivamente. Nestas datas, os depósitos 

recebidos de resseguradores para a mesma finalidade, ascendiam a 60.632 Euros e 65.368 Euros, respetivamente. 

33.4 lmparidades reconhecidas/ ajustamentos ativos. 

33.4.1 Edifícios de uso próprio 

Em 2022 e 2021, foram efetuadas reavaliações do imóvel da Rua Gonçalo Sampaio 369 - 3 no Porto que originaram um ganho de 60. 727 

Euros e 60.311 Euros, respetivamente. 

33.4.2 Edifícios de rendimento 

Durante o exerclcio de 2019, a COSEC efetivou a alienação das suas propriedades sitas na Av. 5 de Outubro e Entrecantos. No exercicio 

de 2022 a COSEC não dispõe de qualquer edifício de rendimento. 

33.4.3 Ativos Tangíveis 

Nos exercícios de 2022 e 2021 , não foram reconhecidas quaisquer ímparidades nos ativos tangíveis. 

34. Divulgações relativas a instrumentos financeiros 

34.1.1 Objetivos 

A política de Investimentos e de Tesouraria, disponibiliza o enquadramento para a gestão dos investimentos e da liquidez da COSEC, 

servindo de modelo para a gestão da liquidez e dos investimentos 

Os seus principais objetivos de gestão são: 

1) Preservação do Capital: 

2) Comp/iance com os limites de apetite ao risco definidos pela Companhia: 

3) Manutenção dos requisitos de liquidez definidos: 

4) Maximização da taxa de rentabilidade; 

5) Compliance com a legislação e regulamentação em vigor: 

6) Cobertura das Provisões Técnicas. 

O retorno dos Investimentos deve ser alcançado dentro de nlveis prudentes de liquidez e de risco de investimento. 

34.1.2 Princípios gerais 

A política de investimentos da COSEC é aprovada pelo Conselho de Administração, o qual delega no Comité Financeiro a 

responsabilidade de rever, acompanhar e controlar a aplicação/cumprimento da política de investimentos da companhia . 

• (, ..... 11 • 
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O Comité Financeiro reúne quatro vezes por ano, podendo, se as circunstâncias o exigirem, serem agendadas reuniões ocasionais. 

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

a) Todos os investimentos diretos ou indiretos (Fundos) em Ações 

b) Todas as Participações Acionistas minoritárias da COSEC em companhias de seguros e serviços 

c) Todos os investimentos diretos ou indiretos (Fundos) em Obrigações 

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

e) Todos os investimentos em Fundos de Priva/e Equity 

f) Todos os investimentos diretos ou indiretos (Fundos) em Imóveis (incluindo os de uso próprio), desde que sejam elegíveis para 

consumir risco imobiliário de acordo com as regras de solvência. 

A estratégia global de investimentos da COSEC é definida de forma a permitir uma gestão precisa e prudente de ativos e passivos. 

respeitando as seguintes regras: 

a) Todas as Provisões Técnicas. provisões de longo-prazo. dividas de longo-prazo e passivos por impostos diferidos. que representem 

compromissos financeiros concretos para com segurados. instituições financeiras, empregados e autoridades públicas. que têm de ser 

respeitados em caso de cessação de atividade da Companhia, têm de ser cobertos por investimentos de rendimento fixo com um rating 

mínimo a definir pelo Comité Financeiro. 

b) A Carteira de Investimentos Financeiros deverá ter um mínimo de aplicações de curto-prazo (inferiores a um ano) que permita cobrir 

qualquer deficit de liquidez que ocorra em resultado de um agravamento do Rácio Combinado até aos 120%. 

c) A Carteira de Investimentos deverá ser superior aos Capitais Próprios+ Passivo de Longo-prazo. 

A carteira de obrigações deverá garantir um fluxo regular de rendimento a médio prazo com um risco mínimo. Não se destina a obter 

mais-valias nem a assumir riscos. É de acordo com este princípio que deverá ser evitada a concentração significativa em determinadas 

maturidades. As mais-valias realizadas devem ser obtidas fora da carteira de obrigações e de forma a compensar eventuais perdas de 

rendimento no curto/médio prazo. 

As situações de desvios à politica atrás definida são analisadas e aprovadas pelo Comité Financeiro. que também tem definido. nas suas 

reuniões trimestrais, estratégias de resposta/adaptação à conjuntura económica e financeira e à evolução dos mercados financeiros. 

34.1.3 Metodologia 

Ratíngs 

O rating mínimo de curto prazo sobre o risco de contraparte e o rating do Papel Comercial de curto prazo deve ser A 1-P1. A carteira de 

obrigações deverá ser composta maioritariamente por obrigações do Estado. embora também possa incluir Agências e Empresas de 

primeira categoria (com limites especificos que deverão ser fixados e analisados pelo Comité Financeiro). O rating mínimo das obrigações 

adquiridas pela COSEC para cobrir o passivo de longo prazo e a sua maturidade máxima, são definidos também pelo Comité Financeiro. 

Benchmarks 

O benchmark da carteira é fixado pelo Comité Financeiro. A carteira da COSEC deverá ter um perfil de risco muito próximo do referido 

benchmark. em termos de duration e volatilidade. 

Duration 

A Duration média da Carteira de Obrigações de Rendimento Fixo, deve a todo o momento, situar-se num intervalo de 75% a 115% do 

Benchmark de Obrigações de Rendimento Fixo. atualmente de 2.9 anos. 
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Alocação de ativos 

A alocação 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 cálculo da alocação de ativos. a carteira de investimentos é considerada como um todo e dividida por classes de ativos. A carteira 

de ativos deverá incluir as seguintes classes: - obrigações, ações, depósitos e equivalentes, e imóveis. 

A carteira de Investimentos deverá respeitar os seguintes limites: 

Classe de ativos Mínimo Máximo 

Caixa e depósitos 3,5% S/ limite 

Obrigações 50% S/ limite 

Ações S/ limite 10,0% 

Fundos de Obrigações S/ limite 5,0% 

Fundos de lnv. Imobiliários S/ limite 10,0% 

O Investimento em Obrigações é limitado aos seguintes ralings de longo prazo, sujeito ás exposições e maturidades máximas definidas 

para cada intervalo de rating: 

Geral Corporate Covered 
Rat,ng Limde Expos,ção MáJc,mo por emitente Matcndade Limite Expos,çêo Matundade Limite Exposição Matun<lade 
AAA, AA 100% 2,0% tOanos 20% 10 anos 

15% 10anos 
A . BBB 50% t ,5% 10anos 15% 10 anos 10 ....,. 
Emintentes Portugueses 30% 1,0% tOanos 10% Sanos 

A distribuição da carteira de titulas por sector de atividade, o perfil de risco e a volatilidade deverão obedecer ao benchmark, a menos 

que o Comité Financeiro decida noutro sentido. A exposição por sector de atividade deverá ser mantida dentro dos limites do benchmark. 

Os gestores da carteira de ações deverão preferir o uso de fundos em vez de participações diretas. 

Derivados 

Está proibida a utilização de produtos derivados. exceto para efeitos de cobertura de risco, mediante aprovação 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 imposições de Rating, exposição e maturidades definidas pelo Comité Financeiro. 

Risco de Câmbio 

Em circunstancias normais, os investimentos são feitos em Euro. O matching dos ativos e passivos em divisas é controlado e reportado 

regularmente ao Comrté Financeiro. 

A gestão da carteira de investimentos financeiros é efetuada pelo BPI Gestão de Ativos. no âmbito de Contrato de Gestão celebrado 

para o efeito e aprovado pelo Conselho de Administração. 

34.2 Informação quantitativa relativa à exposição e origem dos r iscos nos investimentos financeiros 

A 31 de Dezembro de 2022, a carteira de obrigações da COSEC apresentava a seguinte composição por nível de Rating: 
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Ratlng Montante em 

% Obrigaç6os 
%Carteira de 

Composlte Euro lnve stimontos Ylold M6dlo 'li, [ÃJratlon mé dia 

AAA 24 199 767 27,3% 21.4% 3,0% 4,30 
AA• 5643 474 6.4% 5,0% 2,8% 2,60 
AA 4 985245 5,6% 4.4% 2.9% 3,40 
AA- 5049 547 5.7% 4.5% 3,3% 2,80 
A♦ 3 044 892 3,4% 2,7% 3.0% 2.90 
A 1404074 1.6% 1,2% 3,2% 2,70 
A- 2 022 624 2,3% 1,8% 4,0% 3.20 
ElllB♦ 14 106 522 15,9% 12,5% 4,4% 1,50 
BBB 18 046647 20,3% 18,0% 2.9% 2,50 
BBB- 9 782 287 11,0% 8,7% 5,8% 2,40 
136♦ 470 881.00 0.53% 0,4% 4,3% 1,80 

88 756140 100,0% 78,6% 3,5% 2,90 

A 31 de Dezembro de 2021 , a carteira de obrigações da COSEC apresentava a seguinte composição por nível de Rating: 

Ratlng Montante om 
% Obrigações 

%Carteira de 
O.m1t:lon m6dia Composite Euro Investimentos Ylold M6dlo % 

AAA 10 118 430 13,0% 8,6% 0,10 6,80 
AA• 2 648 727 3,7% 2,4% -0,30 3,40 
AA 4 600454 5.9% 3,9% -0,20 4,40 
AA- 3 781 643 4.8% 3,2% -0,10 3,30 
A+ 3 604 301 4,6'1(, 3,0% 0,00 4,40 
A 2 044 164 2.6% 1,7% 0,10 4,30 
A· 810272 1,0% 0,7% 0,00 2.40 
ElllB♦ 18 443 762 23,7% 15,6% 0,90 1.70 
BBB 19 346 470 24,8'1(, 16,4% ·0,20 3.20 
BBB- 11777967 15,1% 10,0% 3,10 3.00 
BB 511 246 0,7% 0.4% 0.50 2,80 

n 865657 100,0% 65,9% 0,60 3,40 

A 31 de Dezembro de 2022, a carteira de obrigações da COSEC apresentava a seguinte composição por nivel de Maturidade: 

Maturidade Montante em 
% Obrlgaçõos 

% Carteira de 
Yleld Médio % ativa Euro tnvestlm entos OJratlon média 

< 1 ano 13 673 037 15.4% 12,1% 3,2% 0,70 
1. 3 anos 36303 924 40,9% 32,1% 3,9% 1,90 
3 • 7 anos 31 009 272 34,9% 27,5% 3,4% 4,20 

> 7 anos 7 769 908 8,8% 6.9% 3,1% 7,00 
88 756 140 100,0% 78,6% 3,5% 2,90 

A 31 de Dezembro de 2022, a carteira da COSEC inclula ainda 2.100 Euros de ações não afetas, 5.875.015 Euros de unidades de 

participação em Fundos de Investimento Mobiliário e 9.864.641 Euros de unidade de participação em Fundos de Investimento Imobiliário. 

A 31 de Dezembro de 2021 , a carteira de obrigações da COSEC apresentava a seguinte composição por nível de Maturidade: 

Maturidade Montante em 
% Obrigações 

% Carteira de 
Yield M ódio % Duratlon média ativa Euro Investimentos 

< 1 ano 9 745 232 12,5% 8,2% -0,30 0 ,60 
1 • 3 anos 23443413 30,1°4 19,8% 1,60 1,80 
3- 7 anos 33 300697 42,9% 28,2% 0,30 4,00 

> 7 anos 11290315 14,5% 9,6% 0,20 7,70 
n 865657 100,0% 65,9'.4 0,60 3,40 

A 31 de Dezembro de 2021 , a carteira da COSEC incluía ainda 2.100 Euros de ações não afetas, 12.299.459 Euros de unidades de 

participação em Fundos de Investimento Mobiliário e 10.801 .392 Euros de unidade de participação em Fundos de Investimento 

Imobiliário. 

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

• Na distribuição dos ativos por rating, foi utilizado o rating composite da Bloomberg. Na distribuição por maturidades foram 

utilizados os valores das maturidades ativas, tendo sido incluídas no prazo inferior a um ano todas as obrigações de taxa variável. 
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• Na componente "VaR de Mercado", foi considerada a perda máxima num intervalo de confiança de 99%, num horizonte 

temporal de 1 mês, com base na volatilidade do preço t itulolbenchmark nos últimos 30 dias. 

• 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 recuperação de 20%. 

• A componente "Yield" foi apurada considerando o valor dos rendimentos sobre o quociente do preço 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 dispõe de uma Política de Investimentos que tem como objetivo obter um "portfólio" de 

investimentos conservador e d iversificado, quer por tipo de ativos (embora seja dada uma preferência clara á classe de Obrigações). 

quer por emitente. 

A Política de Investimentos é definida e controlada pelo Comité Financeiro, com competências delegadas do Conselho de Administração. 

O acompanhamento do cumprimento da Política de Investimentos e da evolução da petfonnance da gestão da carteira é efetuado 

mensalmente, ao nível da Departamento Financeiro e Administrativo, e trimestralmente, ao nível do Comité Financeiro. 

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

Em 31 de Dezembro de 2022 e de 2021 , o detalhe dos instrumentos financeiros por tipo de exposição ao risco de taxa de juro apresentava 

o seguinte detalhe: 
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A informação desta Nota deverá ser analisada conjuntamente com a informação da Nota 34.1. 

34.3.2 Risco de Crédito 

Tot>I 

1 

1642505: 1 

,00 ... 00::1 
J 287 ◄23 

120 501 0831 

65308 
5 747 l35 

503 218 
6 335922 

O risco de crédito da Carteira de Investimentos é balizado pela Polltica de Investimentos definida pelo Comité Financeiro e acompanhado 

mensalmente, ao nível do Departamento Financeiro e Administrativo, de acordo com o rating do emitente das obrigações em carteira. 

A 31 de Dezembro de 2022, o rating médio da Carteira de Investimentos era de "A". A 31 de Dezembro de 2021 , o rating médio da 

Carteira de Investimentos era de "888". 

O "Value ai Risk" (VaR) de Crédito é acompanhado mensalmente pelo Gestor da Carteira do BPI Gestão de Ativos. 

,. 
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34.3.3 Risco de Liquidez 

A 31 de Dezembro de 2022, a COSEC apresentava cerca de 7% da sua carteira de investimentos investida em "Caixa e equivalentes• e 

"Depósitos a prazo" e 79% investidos em "Obrigações", na sua totalidade cotadas em mercados da UE. 

A 31 de Dezembro de 2021 , a COSEC apresentava cerca de 14% da sua carteira de investimentos investida em "Caixa e equivalentes· 

e "Depósitos a prazo" e 69% investidos em "Obrigações·. na sua totalidade cotadas em mercados da UE. 

A informação desta Nota deverá ser analisada conjuntamente com a informação da Nota 34.1 . 

Em 31 de Dezembro de 2022 e 2021 , os cash-flows previsionais (não descontados) dos instrumentos financeiros, segundo a sua 

maturidade contratual, apresentavam a seguinte distribuição: 

1 20%2 
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Os saldos apresentados nos quadros não são comparáveis com os saldos contabilísticos, dado incluírem fluxos de caixa projetados e 

não se encontrarem descontados. 

O apuramento dos cash-flows previsionais dos instrumentos financeiros foi determinado por forma a cumprir os requisitos de divulgação 

aplicáveis. Os principais pressupostos que foram utilizados no apuramento dos fluxos previsionais, foram os seguintes: 

• As disponibilidades de caixa e depósitos à ordem foram classificadas como "liquidez imediata" e com maturidade ·até 1 mês' ; 

• Os instrumentos de capital foram classificados com maturidade "Indeterminado"; 

• Os fluxos de capital e juros relativos aos títulos de divida foram alocados na maturidade consoante o seu vencimento, até uma 

maturidade máxima de 20 anos; 

• Os depósitos a prazo, incluídos na rubrica "Empréstimos e contas a receber", foram alocados por maturidade de acordo com 

a respetiva data de vencimento; 

• Os depósitos junto de empresas cedentes, incluídos na rubrica "Empréstimos e contas a receber", que correspondem a 

provisões retidas por resseguradas, no âmbito dos tratados de resseguro aceite em vigor, foram classificados no intervalo de 

maturidade "Indeterminado": 

• Os depósitos recebidos de resseguradores correspondem a provisões retidas a resseguradores, no âmbito dos tratados de 

resseguro em vigor, tendo sido classificados com maturidade "Indeterminado". 
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34.4 Justo Valor de instrumentos financeiros 

As variações de justo valor reconhecidas em ganhos e perdas e em capital próprio em 31 de Dezembro de 2022 e de 2021 , decompõem-

se conforme o quadro abaixo apresentado: 
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Os valores das variações de justo valor dos ativos financeiros foram apurados conforme o descrito na Nota 2.2.1. 

Em 31 de Dezembro de 2022 e de 2021 , o valor de balanço e o justo valor dos instrumentos financeiros valorizados ao custo amortizado 

ou ao custo histórico era o seguinte: 

Valor•• em euro, 
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As regras base utilizadas no cálculo do justo valor destes instrumentos financeiros foram as seguintes: 

• "Caixa e seus equivalentes e depósitos à Ordem· - Valor registado em balanço. dado que essa rubrica é constituída na grande 

maioria por depósitos à vista: 

• "Empréstimos e contas a receber·: 

o Depósitos a prazo - Valor de balanço, jà que os depósitos que constituem esta rubrica são na totalidade depósitos 

de curto prazo. 

o Depósitos junto de empresas resseguradas - Valor de balanço, já que os depósitos que constituem esta rubrica são 

na grande maioria depósitos de curto prazo. 

• "Depósitos recebidos de resseguradores" - Valor de balanço, atendendo a que correspondem a depósitos, cujo valor é revisto 

segundo uma periodicidade mínima anual, os quais correspondem a provisões retidas a resseguradores. 
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Os instrumentos financeiros registados em balanço ao justo valor foram classificados por níveis de acordo com a hierarquia prevista na 

IFRS13. 

Nível 1 • Técnicas de valorizaçào com cotações em mercado ativo 

Esta categoria, para além dos titulas cotados em Bolsa de Valores, inclui os títulos valorizados com base nos preços de mercados ativos 

divulgados através de plataformas de negociação, tendo em conta a liquidez (quantidade de contribuidores) e profundidade do ativo (tipo 

de contribuidor). A classificação como mercado ativo é efetuada de forma automática pelo sistema de valorização 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 cotação multi-contribuída {preço formado por mais ofertas firmes de contribuidores disponíveis no mercado). A classificação 

automática proposta é aferida por uma equipa especializada. 

Nível 2 • Técnicas de valorizaçào baseadas em dados de mercado 

Neste nível são considerados os títulos que, não tendo mercado ativo, são valorizados por recurso a técnicas de valorização baseadas 

em dados de mercado para instrumentos com características idênticas ou similares, incluindo preços observáveis no mercado para ativos 

financeiros em que se tenham observado reduções significativas no volume de transações. O sistema de valorização de ativos classifica 

de forma automática como nível 2, os instrumentos financeiros cotados por mais do que 4 e até 9 contribuidores, sendo pelo menos duas 

cotações correspondentes a ofertas firmes e exista uma cotação multi-contribuída. São também considerados no nível 2. os títulos 

valorizados com base em modelos internos que utilizam maioritariamente dados observáveis no mercado (como por exemplo curvas de 

taxas de juro ou taxas de câmbio) e os títulos valorizados por recurso a preços de compra indicativos de terceiros baseados em dados 

observáveis no mercado. A classificação automática proposta é aferida por uma equipa especializada. 

Nível 3 - Técnicas de valorização utilizando principalmente inputs não baseados em dados observáveis em mercado 

Os ativos financeiros são classificados no nível 3 caso se entenda que uma proporção significativa do seu valor de balanço resulta 

de inputs nao observáveis em mercado, nomeadamente: 

·Títulos não cotados que são valorizados com recurso a modelos internos, não existindo no mercado um consenso geralmente aceite 

sobre os parâmetros a utilizar, nomeadamente: 

• Avaliação com base no Ne/ Asse/ Value atualizado e divulgado pelas respetivas sociedades gestoras: 

• Avaliação com base em preços indicativos divulgados pelas entidades que participam na estruturação das operações; ou. 

• Avaliação por realização de testes de ímparidade com base nos indicadores de performance das operações subjacentes (grau de 

proteção por subordinação às tranches detidas. taxas de delinquência dos ativos subjacentes, evolução dos ratings). 

• Títulos valorizados através de preços de compra indicativos, baseados em modelos teóricos, divulgados por terceiros e considerados 

fidedignos. 

No caso de ações não cotadas, o justo valor é estimado com base na análise da posição financeira e resultados do emitente, perfil de 

risco e de valorizações de mercado ou transações para empresas com características idênticas. 

Sempre que não esteja disponível um valor de mercado e não seja possível determinar com fiabilidade o seu justo valor. os instrumentos 

de capital encontram-se reconhecidos ao custo histórico e são sujeitos a testes de ímparidade. 

Em 31 de Dezembro de 2022 o valor contabillstico dos instrumentos financeiros, registados no balanço ao justo valor apresentava o 

seguinte detalhe consoante a metodologia de valorização: 

V,ilores em euros 
! T6cnk:H de valor~açlo 

1 

Cotações em 
Toteljusto Tipo de Instrumento financeiro me rcado allvo 

Oadosllvedo !I M odeios ~vel J valor i Mvel 1 mercado 12 

1 
Awos frianceros class1h::ados no ,I 

~r 
1 reconheelrrenlo ll"IICIBI ao justo valor através dOS 

resuttados i o: o' o 
Ativos tnanceros õssponivetS para venda 946311561 986464;1 104 495 797 
Total 1 94631 156 OI 9 864 641 104 495 797 
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O instrumento financeiro cuja técnica de valorização se enquadra no nível 3, conforme tabela acima, respeita apenas a um fundo de 

investimento imobiliário adquirido em 2019, cujo justo valor tem por base o Net Assei Value divulgado pela sociedade gestora e 

apresentou a seguinte movimentação: 

Valores e m e uro1 

Técnicas de valoriuçlo : S4tuaçlo Inicial Com pras 
1 

Vari• çlo justo 1 
SituaçJo final 

1 valor 1 
1 

oi (936 751)1 9864 641l 
r-wel 3 1 10 801 392 
Total : 10 801 392 01 (936 751)1 98646411 

Em 31 de Dezembro de 2021 o valor contabilistico dos instrumentos financeiros, registados no balanço ao justo valor apresentava o 

seguinte detalhe consoante a metodologia de valorização: 

Valores cm e ur os 

Cotações c m 
Técnica, do valorlz.açlo 

Tipo de Instrumento financeiro me reado ativo Dados do 
Total Justo 

Modelos Mvel 3 valor t-lvol 1 mercado Mvel 2 

Atrvos fnance.,.os classificados no 

reconhecirrento l'IClal ao IJS to valor através dos 
resulados 

1 
o o o o 

Auvos frlance:iros dlspontve1S para venda 90 1651 16 o 10 801 392 100966508 
Total 90 165 116 o 10 801 392 100 966 508 

35. Divulgações relativas a contratos de seguro 

35.1 Natureza e extensão das rubricas e dos riscos resultantes de contratos de seguro e ativos de resseguro. 

35.1.1 Provisões técnicas de seguro direto, resseguro aceite e resseguro cedido 

Estas provisões foram calculadas em conformidade com a Norma nº 10/2016-R, de 15 de Setembro. da Autoridade de Supervisão de 

Seguros e Fundos de Pensões. Em 31 de Dezembro de 2022 e 2021 , as provisões técnicas da COSEC estavam distribuídas da seguinte 

forma: 

RIUICAS 

P ADYlsôe Té:NCAS 

Provblo par• P1tm5oa nk> AdQUll ldOS 

Provia.lo para Slnistros 

TOTAL MS PROvlSÓES 

1--

---~· 

2 5-llTT2 

' "' '"''i 
3-43391111 

5155511 

7'Sl92Sl1 

35.1.2 Risco Especifico de Seguro 

'°" 
S.gi,ro 

At11ae9uro I O telo • 
Aoalt• Atu,e11uro 

Aceite 

515 5!il1 

,.,. 
An1e;\lro 

Cedido 

Uquidode R1111eg1.110 S.vuro Dlreto vao, Tot.1111 1 1 

u•guro Aceite Aeitttt 

1 
... Seguro Drt10 • ~ u eguro 

__ ,__c_edldo _J -i------
1 

1 

111:.:1 

(1J4A14]9;1 

e 206236) 

' o 

13&421) 

' 2'6 331! 

21 41)07$1 J.1371 "43 

,., • .,,., "º'"" 
>093:, 4i8 1 

e 1n n1,, 

,. ,.. 030 

,. º" .. ,! 
45180061 

Rl•••ou,o 
Cedido 

., .. '°''1 
,.. .. , 

,,,.,,. .. ,,1 

oi 

( ''"'°'j 

515311 17 104&36 114370:Jltl U7l-4 :JII 72 071 HZ 523532 72IOJU-4 ( l4 ID56tl 

Vafor•• •m •uros 
1 V.ar.% f 

Valot Tot.1111 :l 
Uquldo de j Tot• Uquklo ! 

ld• Aliuegurol At1u eguro 
Cedido I CtGldO 

' ' 1 oss 152 

'11 7e9 075 

51J-25 925 

l1.N 

47,N 

.,,,. 

1 

''" 

Considera-se como objeto da gestão do risco especifico de seguro a minimização dos niveis de sinistralidade. decorrente dos riscos 

assumidos em apólices de Crédito e Caução. 

O modelo de gestão do risco especifico de seguro aplicado na COSEC desenvolve-se segundo três componentes: 
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• Na Área Comercial, que abrange a contratação, a renovação e o acompanhamento das apólices; 

• Na Área de Gestão do Risco, que engloba a subscrição, o acompanhamento e a monitorização do risco. até à extinção das 

responsabilidades assumidas em cada apólice; 

• Na Área de Gestão de sinistros. que integra a recuperação dos créditos em incumprimento e na gestão dos sinistros. 

35.1.2.1 A subscrição do risco 

35.1.2.1.1 Comercial 

Ao nível da atuação da área Comercial. no seguro de Crédito. a subscrição do risco passa por urna análise prévia da qualidade do futuro 

Tomador. ao nível do seu rating, bem como urna avaliação do perfil de sinistralidade da carteira de clientes do mesmo. tendo em conta 

o risco do sector de atividade e o nível de cobertura atribuída a urna amostra dos seus cl ientes. 

Na renov.ição das apólices, existem procedimentos de avaliação da sua rentabilidade e de aperfeiçoamento de automatismos de 

renovação. 

Para o seguro Caução, na contratação de apólices são avaliados: 

- O enquadramento prévio dos tomadores: 

- A análise da operação e o seu enquadramento. com vista à decisão de subscrição: 

35.1.2.1.2 Gestão do Risco 

No que se refere à Área de Gestão do Risco, a sua atividade engloba a análise e gestão do risco no mercado interno, quer a nível do 

plafonarnento de entidades. quer para decisão de pedidos de garantia. quer de forma automática. quer de forma casuística. recorrendo 

para a sua análise a base de dados da COSEC que inclui: 

• Informações de agências de informação comercial: 

Informações bancárias: 

• Informações do Banco de Portugal, sobre incumprimentos ao nivel de crédito concedido no sistema bancário; 

• Demonstrações Financeiras de entidades de risco: 

• Informações judiciais, relativas a ações judiciais intentadas em Portugal; 

• Informações internas, relativas a prorrogações de risco. ameaças de sinistro. processos de sinistros e de relação comercial: 

• Relatórios de visitas. efetuadas por analistas de risco e pela rede de colaboradores externos, às empresas de maior risco, e 

relatórios de informação telefónica para os menores riscos: 

• Registo interno de Insolvências e dos Processos Especiais de Recuperação. 

Relativamente ao seguro caução. a subscrição do risco assenta na fixação de um plafond por entidade-risco/grupo. após análise 

casuística efetuada pelos analistas de risco. 

No que respeita ao mercado externo. a COSEC recorre às congéneres do Grupo Allianz Trade. estabelecidas em cada mercado, para 

sustentar as decisões de avaliação. subscrição e acompanhamento do risco. tendo celebrado acordos de prestação de serviços para o 

efeito. 

35.1.2.2 A monitorização e o acompanhamento do risco 

A COSEC dispõe de um sistema de acompanhamento e monitorização do risco baseado em parâmetros de alertas. que se encontra 

integrado no seu Sistema de Informação. O referido sistema tem corno objetivo a deteção de informação considerada negativa. a partir 

da qual se produz um registo de alerta ("vigilância ativa") na base de dados da COSEC. 
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Cada "vigilância ativa·. processada automaticamente na base de dados da COSEC, é posteriormente analisada pelo Técnico de Análise 

de Risco e pode dar lugar, ou não, a uma alteração quer do rating da entidade, quer do plafond atribuído, com consequente 

redução/anulação 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 O acompanhamento do risco e da sinistralidade 

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

• Análise semanal das ameaças e participações de sinistro comunicadas á COSEC. em número, valor, país e setor de atividade; 

• Análise semanal da evolução dos níveis de recuperação nas fases pré e pôs pagamento do sinistro; 

• Análise semanal da evolução da exposição por rating, 

• Análise de concentração e de exposição acumulada por apólice, rating, sector de atividade e país; 

• Estatísticas mensais de sinistralidade por ano de subscrição; 

• Avaliação atuarial mensal por ano de subscrição: 

• Análise de "Use Facto( , "Probability of Defautr e "Gini Factor"; 

• Análise mensal das insolvências por tipo de sociedade. dimensão, antiguidade. distrito e sector de atividade. 

Ao nível do Resseguro, o Grupo Allianz Trade efetua um acompanhamento regular da capacidade financeira dos resseguradores que 

integram os Tratados de Resseguro da COSEC. bem como dos que tomam, em retrocessão. as coberturas que a COSEC colocou na 

resseguradora deste Grupo. 

A 31 de Dezembro de 2022 e 2021, o rating mínimo 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 são cedidos a 100% a entidades 

resseguradoras Grupo Allianz Trade. 

Em 2022 as responsabilidades em resseguro diminuíram 1,21% para os 13.441.428 Euros. Não houve alterações ao nível das taxas de 

cedência entre 2022 e 2021 . 

Ratlng 2022 2021 
Rasponsabllldades em Resseguro Responsabilidades em Resseguro 

AA 12771 782 95.0% 13 205 858 97.1% 
AA- 54959 0.4% 124 604 0.9% 
A• 8 269 0.1% 25466 0.2% 
A 48 531 0.4% 46 388 0.3% 
A· 16917 0,1% 12957 0.1% 
I'+' Defi1ido 540969 4.0% 190 683 1.4% 
Total 13441428 100,0% 13 605 955 100,0'1, 

35.1.2.4 O acompanhamento dos créditos em incumprimento e a gestão dos sinistros 

A COSEC efetua diligências de cobrança 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 agências de cobranças, em Portugal e nos países em que se localizam 

as entidades devedoras, beneficiando também dos serviços de cobrança disponibilizados pelo Grupo A//ianz Trade. no âmbito dos 

acordos de prestação de serviços celebrados. 



l]COSEC 

Na gestão dos sinistros são definidas regras que visam a adequada provisão das responsabilidades, tendo em conta as especificidades 

dos riscos de crédito e de caução. e o cumprimento das condições estabelecidas para o pagamento das indemnizações dentro dos 

prazos estabelecidos para o efeito. 

35.1 .3 Rácios de sinistralidade e de despesas 

A COSEC procede mensalmente ao cálculo e acompanhamento dos rácios de sinistralidade e de despesas de acordo com os seguintes 

critérios: 

Rácio de sinistralidade - Resulta do quociente entre os custos com sinistros e os prémios adquiridos de seguro direto, líquidos 

de participação nos resultados. 

Rácio de despesas - Resulta do quociente dos custos de aquisição e administrativos, de seguro direto. deduzidos dos outros 

proveitos técnicos, sobre os prémios adquiridos de seguro direto, llquidos de participação nos resultados. 

O rácio combinado é o valor resultante da adição dos dois rácios anteriores. 

2022 2021 Var 22-21 (pp) 
Rácio de Slnistraklade 17.5% 28,3% ·10,8 
Rácio de Despesas 23,2% 23,4% .Q,2 
Rácio Combinado 40,7% 51 ,7'/, ·11,0 

A taxa de sinistralidade estimada (ULR) do ano de subscrição de 2022 foi superior ao que se registou no final de 2021 para o ano de 

subscrição de 2021 (3.4%), ainda assim, este efeito foi bastante inferior à libertação do ano de subscrição de 2021 e de 2020, que 

sofreram uma despenalização significativa em 2022. face ao que havia sido registado em 31 de dezembro de 2021 (- 17.7% e - 21 .1% 

respetivamente). 

Este efeito explica o decréscimo do Rácio de Sinistralidade. Considerando a sinistralidade por ano de subscrição. as Taxas de 

Sinistralidade estimadas para o ano de subscrição de 2022 foram, a 31 de dezembro de 2022, 55, 1 % para o Seguro de Crédito. e de 

30% para o Seguro Caução. 

A 31 de dezembro de 2021 . as Taxas de Sinistralidade estimadas para o ano de subscrição de 2021 foram de 51 ,7% para o Seguro de 

Crédito, e de 30% para o Seguro Caução. 

35.1.4 Matriz de desenvolvimento de taxa de sinistralidade por ano de subscrição (sem IBNR) 

A matriz de desenvolvimento da taxa de sinistralidade real, por ano de subscrição. em 31 de Dezembro de 2022, é a que se segue: 
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A matriz de desenvolvimento da taxa de sinistralidade real, por ano de subscrição. em 31 de De.zembro de 2021 , é a que se segue: 

- ,.., ... , ,.., - - - >001 - - ,.,, "" "" ,.,, " " ,.,, ,.,. ,.,, "" ,.., ,.,, ,.,,, 
2000 214'!1. ~.,. '"" , . ) 'li, 61.6' . , .. .. , .. .,, .. ..,,. .. ,. ...... .... ,u,,. ,,,, .. ,,.l,., ,,,,.. 91.J'III, 6 1,n 81,,.. et.3" 0 1 ,.. 61..J"II, ,.., ,, .. ,. ..... ...... ., .... ..... ., .. 01,l"li .... '"·"' ..... .... .. ... .. ... .., .. ...... ..... ...,,. ... ... ~ .. ,.. .., .. ,.., , ... .., .. ..,~ .. ,. ..... .,,.. .... .... '"'" ..... ..... .. ... .. ... .. .,.. .. ... .,,,. ., .. "·"' ., ... ., ... - ,, ... ,..,.. ,.,. ..... ,. '" ..... ""' """ ,.,,. .,, .. '"" ,.,.. ,.,., ,.,.. ..... .... ,..,,. .. .. ..... - ""' ,,,. ,.,,. ,.,,. ..... ,,,. .,,,. 

'"'" ...... .. ... .,,. .,_,. ,, .. ..... ,., .. , .. ... "" .. .. - ,~ .... ...... .,,,. ..... ., .. .,,.. ..... ''"" .... .... . .... ,.,.. ,. .. ,. ... ""' ~·' OA,,. - n, .. ..... ...,.. . ... ..... .... .,,,. ,. ... ,._,.. n ,,.. ,u, ,. .. ,, ... nn n,, n , .. _, ,,,. ..... ..... .... ..... IJJ,1,. ..,,.. .. .,. ..... ..... 
°""' " 

.,,.. .,.,., ..... .,. ... - "'"' 
,,,.,.. ,,. ... 1111'11, l tllil ,J'II, , .. ,.,. ... ,,. 107,A ...... ... ,.. '"' "' '°'·" '°'"' .. ,.,. - .. ,.,. ,.,.. ., .. .,_,.. ,, ... ,,_ .. 

" "" '"" lU'A ,., .. nn. 31t"l J l ,4'4 

"" 'ª~" .... J!l, l "lt ,,,.. ,. ,.. ,.~ ,. .. ... ... ,.,.. 
'"'" ,. ... M.5"' 

"" ,. ... ..... ,.,.. 111'111, ..... ..... ..,,. ., .. .,,.. ., ... ..... ,.,, 
"'-"' .._H'I. 

""" "'"' ,, ... ,, ... n•, ''"" 
,. ... ,.,.. 

"" ,. ... ,,, .. :-,n ?• , .. , ...... ::,:,,.;. "-"' ""' ,, .. 
"'" "~ ,. .. , .. , .,,,. .,,.. 

""" )1 ... ,..,.. 
"" ,. .. "" '"" "" ..... .,.,.. .,.,.. ... ,..,. ...... '"" ...., .. ..... 

""" ,.,, ,.,. .. .... .,,,.,. .. ,.. .,.,. ,. .. ,. ... :J-2,!i"Ã. ,,,. ~.~,,. ,.., ,. '" ,. ... ,.,.. ,.,. .. ,.. , .. ,. 
"" "-"' 

35.1.5 Política de Resseguro 

A atividade de resseguro é utilizada por forma a equilibrar o risco da carteira através da sua homogenei.zação atenuando o efeito das 

flutuações de sinistralidade e funcionando como um instrumento efetivo de transferência de risco, permitindo um incremento na 

subscrição do risco, mitigando assim o risco específico de seguro. A COSEC subscreve dois Tratados de Resseguro proporcionais -

Tratado de Quota-parte de Crédito e Tratado de Quota-parte Variável de Caução - e um Tratado de Excedente de Sinistros, para 

cobertura dos riscos extraordinários, no ramo de Crédito. 

A negociação destes Tratados é efetuada centralmente pelo Grupo Allianz Trade, com a respetiva colocação a obedecer aos critérios de 

seleção do Grupo Allianz. 

Os Tratados da COSEC são colocados integralmente na Allianz Trade Re. que procede posteriormente à sua retrocessão em obediência 

aos critérios de seleção do Grupo Allian.z. A Allianz Trade Remsurance AG apresentava. a 31/12/2022, um rating de "AA". 

35.1.6 Perdas por imparidade de resseguro 

Não foram reconhecidas, no presente e no anterior exercício, quaisquer perdas por ímparidade relativas a ativos de resseguro. 

35.1.7 Adequação dos prémios e das provisões 

De acordo com as conclusões do Atuário-Responsável, as análises efetuadas e os resultados técnicos obtidos confirmam a suficiência 

do atual tarifário de prémios. para um contexto económico de alguma recuperação. 

Ainda de acordo com o Atuário-Responsável, a análise da evolução das provisões técnicas revelou a suficiência das mesmas após o 

seu cálculo via métodos estatísticos, estando os valores apresentados de acordo com a legislação em vigor. 

O Conselho de Administração da COSEC considera a politica de tarifação de prémios adequada. e juntamente com a robuste.z do balanço 

da Companhia, é suficiente para manter um elevado grau de solvabilidade. O Conselho de Administração da COSEC considera ainda 

que as provisões técnicas constituídas são suficientes para fa.zer face ao nível de sinistralidade previsto. 

36. Risco Operacional 

No âmbito do Risco Operacional. a COSEC dispõe, de entre outros, dos seguintes mecanismos de mitigação/controlo: 
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36.1 Seguros 

A COSEC dispõe de uma gama alargada de seguros de pessoas. bens e responsabilidade civil. que cobre a generalidade dos riscos a 

que está sujeita. 

O programa de seguros é estudado e acompanhado por um mediador de seguros. 

36.2 Instruções de Serviço 

De forma a regulamentar o processo de decísao e assunçao de responsabilidades por parte da Companhia. a COSEC dispõe de uma 

Delegação de Competências, atualizada regularmente. 

Adicionalmente. todas as matérias relevantes para a gestao da Companhia sao alvo de Instruções de Serviço. emanadas pela Comissão 

Executiva. 

As instruções de Serviço são comunicadas aos primeiros responsáveis da Companhia para divulgaçao aos respetivos destinatários, 

sendo efetuadas ações de divulgação/formação das políticas que são objeto de Instruções de Serviço. 

36.3 Plano de Emergência 

Em 2018, foi aprovado pela Autoridade Nacional de Proteção Civil o Plano de Emergência Interno, composto por um plano de prevenção, 

um plano de atuação e um plano de evacuação em caso de emergência. 

36.4 Acesso físico às instalações 

A COSEC dispõe de uma Instrução de Serviço que regula o acesso físico às instalações da Companhia. Em 2018, foi aprovado pela 

Comissão Nacional de Proteção de dados o sistema de videovigilãncia das instalações. Existe também um sistema de controlo de acesso 

à entrada das instalações com abertura através de cartão de proximidade. 

O edifício onde se localiza a Sede da Companhia está protegido por uma empresa de segurança 24 horas por dia. 

36.5 Acessos aos Sistemas de Informação 

A COSEC tem procedimentos escritos que regulam a criação e manutenção de utilizadores e palavras-chave de acesso às 

aplicações/sistemas informáticos. 

A estrutura de rede da Companhia dispõe de firewalls. por software e hardware, para sua proteção. Adicionalmente. a COSEC dispõe 

de um antivírus centralizado, atualizado frequentemente. 

Desde o final de 2011 que a COSEC tem um Plano de Continuidade de Negócio com procedimentos definidos e instalações alternativas 

para assegurar o negócio em caso de falha grave nos sistemas ou interdição da utilização da sede. 

36.6 Sistema de Backups 

De forma a fazer face á interrupção da atividade e a falhas nos sistemas, a COSEC dispõe de um sistema de backups, diários e semanais, 

devidamente documentado e gerido um fornecedor externo de acordo com o previsto no Plano de Continuidade de Negócio. 
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36.7 Registo de ocorrências 

Em 2022, a COSEC manteve o sistema de registo, classificação e acompanhamento de ocorrências de perdas. reais ou potenciais. 

decorrentes de danos em ativos fisicos ou pessoas. falhas em sistemas informáticos ou interrupção da atividade. falhas na gestão e 

execução de procedimentos. fraude externa, fraude interna, violação dos deveres profissionais ou violação das normas laborais. que foi 

implementado no exercício de 2008, no âmbito do Sistema de Gestão de Riscos e Controlo Interno em vigor na Companhia. 

A Comissão de Gestão de Risco efetuou, nas suas reuniões. a análise dos registos efetuados, bem como das medidas a tomar/tomadas 

em consequência das ocorrências em causa. 

Estes registos são regularmente analisados pela Comissão Executiva do Conselho de Administração. 

36.8 Política Antifraude 

O enquadramento desta Política foi objeto de revisão e atualização em 2021 . O Grupo Antifraude, cuja constituição e funcionamento se 

encontram enquadrados nas medidas de prevenção e deteção da fraude. reuniu por duas vezes quer em 2021 . quer em 2022, para o 

acompanhamento de situações de suspeita de potencial fraude. Não foi identificada a necessidade de adoção de medidas adicionais em 

acréscimo ou suporte das já tomadas e previstas pelos departamentos envolvidos. 

37. Capital e Solvência 

Em 2015 foi transposta para o Regime Jurídico Nacional a Diretiva Solvência li (Diretiva 2009/138/CE, do Parlamento Europeu e do 

Conselho, de 25 de Novembro de 2009), relativa ao acesso á atividade de seguros e ressegures e ao seu exercício. e respetivas 

alterações, através da Lei n.0 147/2015, de 9 de Setembro de 2015. que definiu a data de entrada em vigor do novo Regime de 

Solvência li a 1 de Janeiro de 2016. 

37.1 Política de Gestão do Capital 

A COSEC dispõe de uma Política de Gestão do Capital, a qual estabelece os princípios fundamentais e processos de capitalização da 

Companhia. O seu objetivo é garantir uma capitalização adequada, em conformidade com os requisitos regulamentares - artigo 297° do 

Regulamento Delegado 2015/35/CE. e a Política de Aperne ao Risco. 

O Capital representa o recurso central da Companhia, para suportar as suas atividades estando ligado á estratégia de risco. objetivos de 

capital e de solvência e limites de risco, integrando assim a estratégia de negócio da COSEC. A política de Gestão do Capital descreve 

o conjunto de atividades desenvolvidas pela Companhia para garantir a sua adequada capitalização. 

37.1.1 Princípios 

A polltica de Gestão do Capnal assenta nos seguintes princípios gerais: 

• Proteção da base de capital da Companhia e suporte á gestão eficaz do capital, no âmbito das Políticas de Risco; 

• Alocação do capital aos diversos riscos a que a Companhia está exposta no àmbno dos limites definidos na estratégia de risco 

e com o objetivo de otimização do retorno esperado; 

• Integração da gestão do risco e do capital nos processos de gestão e de decisão da Companhia, através da atribuição do risco 

e alocação do capital ás diversas linhas de negócio e investimentos; 

• Garantia do cumprimento dos requisitos mínimos de capital exigidos pelo Regulador, 

A Alocação de capital para a gestão do negócio baseia-se na fórmula padrão do Solvência li; 
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37 .1.2 Metodologia e processo da Gestão do Capital 

A COSEC acompanha a todo o momento o cumprimento de todos os requisitos regulamentares de Solvência, desta forma, são definidos 

objetivos para os rácios de capitalização e implementadas determinadas margens de segurança acima desses objetivos. 

O Conselho de Administração da COSEC aprova o apetite ao Risco de Solvência, com base num Objetivo de Capital e num Capital 

Mínimo Aceitável, de acordo com os requisitos regulamentares do Regime de Solvência li, tendo como objetivo manter-se acima dos 

níveis mínimos de capitalização, conforme definido com a Política de Apetite ao Risco da Companhia. 

A COSEC na sua abordagem estratégica fixa como objetivo a manutenção de um nível de capital correspondente a 160% do requisito 

de Solvência li. Em caso de quebra desse objetivo, o Conselho de Administração da COSEC avalia a situação e as eventuais medidas 

a implementar por forma a repor a situação desejada. Também o nível de Capital mínimo aceitável deverá manter-se acima de 130% do 

requisito de Solvência li. Em caso de quebra desse limite, serão estudadas e implementadas medidas para a reposição do referido 

requisito, nomeadamente: aumentos de capital, retenção de resultados ou eventuais ajustes à estratégia de negócio ou de investimento. 

A Política de Dividendos da COSEC preconiza o princípio da participação dos acionistas no seu resultado liquido, através da distribuição 

de dividendos. A quebra do Objetivo de Capital e do Capital Mínimo Aceitável condicionará o nivel de dividendos a serem atribuídos aos 

acionistas. 

Tendo em consideração a informação financei ra e regulatória disponível, é entendimento do Conselho de Administração que a 

Companhia dispõe de um adequado rácio de cobertura dos requisitos de capital em 31 de dezembro de 2022. O rácio de solvência 

apurado em 31 de dezembro de 2022 será apresentado no relatório anual sobre a solvência e a situação financeira, a ser publicado pela 

Companhia durante o mês de abril de 2023. 

O Conselho de Administração propõe aos seus acionistas que o resultado liquido do exercício de 2022, no montante de 8.066.688,36 

euros seja integralmente distribuído, tendo em conta a situação de solvência da Companhia e em linha com a Circular n.0 7/2021 , de 2 

de novembro da Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões 

38- Eventos subsequentes 

No dia 24 de Fevereiro de 2023, os acionistas da COSEC assinaram um acordo para que a Allianz Trade seja o único acionista da 

COSEC, adquirindo a participação de 50% do Banco BPI. Após as aprovações regulamentares, previstas para o primeiro semestre de 

2023, a COSEC irá ser, através da Allianz Trade, membro de pleno direito do grupo Allianz, uma das maiores seguradoras e gestoras 

de ativos do mundo. 

Além desta operação, a COSEC e o BPI vão renovar a sua parceria. assinando um novo acordo de distribuição no momento da conclusão 

da transação. Este novo acordo vai dar continuidade à longa e bem-sucedida parceria entre a Allianz Trade e o Banco BPI. 
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Provisào para sinislros 
RAMO$ / ORl,A)OS CE RAM OS em 31112'202:i 

111 
1,.._0 v11:>1 
ACUJENTES EOOO,.ÇA o 
INCêoO E OUTROS ~NOS o 
AUTOM6va o 
Riespons abldado O...il o 
OA,asc.otx,,,u.u o 
MAÂTIMO, AERID E TRANSPORTes o 
A:ESPONs.AO UOADE CfVIL OlRAL o 
CRm'TO ECAUCÃO 3!1395030 
PROTECc;AO J\#ajDCA o 
ASSIST!NclA o 
ava,sos o 

TOTAL 35395030 
TOTALOfRAL :J.5315030 .. 

Sintstros do anos do subscriçlo de n•1 e anterior•• 

Custos com slnbtro1o ••Montantes 
pagos no eQ releio 

Ili 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

4 717 S-47 
o 
o 
o 

C 717 U7 

4 717'47 

IJ COSEC 

Provk.ao p,ara sin~tros • 
em 31/12/2022 

131 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

,e 306 :,91 
o 
e 
o 

18 306 391 
1830$3t1 

Ane:ito 2 
Valore s em o uros 

Flaajustamenlos• 

131 • 121 · (11 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

112 370 992) 
o 
o 
o 

(12 37099%) 

(12 370 !1121 



MONTANTES PAGOS 

RAM OS/ GRlPOS te RAMOS (Prestações) 

(1) 
SB3URO CIIRl'CTO 

ACICEITTES E 008'lÇA o 
INC8IICIIO E OUTROS DA NOS o 
AUTOMÓVa o 
Rsoponsabiidade C,,i o 
ô.Jtras Cobenuras o 
MARfTIMO, A~ETRANSPORTES o 
RESPONSAEILJDACECIVIL GERAL o 
CRÊOTO E CAUÇÃO 7 181 773 
PAOTECÇÃO J~CIICA o 
ASSISTé,icJA o 
DIVERSOS o 

TOTAL 7181 773 
RESSEGl.RO ACBTE (20 517) 

TOTAL GERAL 7 161 256 

M ONTAITTES PAGOS 

(Custos de gestlo de 
slnlslros imputados) 

(2) 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

2 516229 

o 
o 
o 

2 518 229 

o 
2 518 229 

IJ COSEC 

VARIAÇAO DA PROVISÃO 

PARA SINISTROS 

(3) 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

1532 366) 
o 
o 
o 

(532 366) 

(8160) 

(540 526) 

Co,uelhn dt• Adminu:rraçâo 

Anexo 3 
Valores em euros 

CUSTOS COM 

SINISTROS 

(4) • (1) + (2) + (3) 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

9167 636 

o 
o 
o 

9 167 636 

(28 676) 

9 138960 



n<R:MIOSBRUTOS 
RAMOS I GRU>Os OE RAM OS e.moos 

SBll.llO QRETO 

AClce/Tl;S EDOe,ÇA e 
INCtNlO E OUTROS 01\NOS o 
Al/TOMÔVa o 
Respons.abildade O.,il o 
0..CJas Coberturas o 
MAITTIMO, AmB> ETRA><ll'<lITTel o 
RESPONSABLIDIIOE CIVIL GERAL o 
CRIDTOECAUÇÃO 39 308217 
PROITCÇÃO JlRDCA o 
ASSIST!N::IA o 
avmsos o 

TOTAL 39 308 217 
RESSéG~ ACBTE 3973 

TOTALG81AL 39 312 190 
Sem deduç.lO da parte dos Rllueguradoru. 

t'l'<l:M IOS BRUTOS CWTOS COM SINSTROS 
AOOURIOOS BRUTOS• 

o o 
o o 
e o 
o o 
e o 
o o 
o o 

38 5,89 707 g 1571136 
o o 
o o 
o o 

~ 589 707 9 167 636 

3968 (28676] 

38 5'13675 9 133 960 

rJ COSEC 
Con.H!llrn Jt• Admini.uraçân 

CUSTOS OEEl<Pt..OAAÇAO 
BRUTOS• 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

11 537 015 
o 
o 
o 

11 $37 015 
170939 

11 703 00. 

Anexo, 
Valor•s • m euros 

SALOOOE 

RESSEGU<O 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

(7 756 <-0n 
o 
o 
o 

(7 756 4-07) 

o 
(7 756 4-07) 
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COSEC-Companhia de Seguros de Créditos, S.A. 

RELATÓRIO E PARECER DO CONSELHO FISCAL 

Exercício de 2022 

Relatório de atividade do Conselho Fiscal 

l. O presente relatório de atividade desenvolvida pelo Conselho Fiscal da COSEC­

Companhia de Seguro de Créditos S.A. durante o exercício de 2022 foi elaborado em 

conformidade com as disposições legais aplicáveis. 

Este Conselho Fiscal efetuou reuniões trimestrais com a presença da Comissão 

Executiva e da Presidente do Conselho de Administração onde foram analisados 

todos os temas relevantes de gestão de riscos e de controlo interno, tendo estes 

temas sido apresentados pelos respetivos responsáveis diretivos, igualmente 

presentes. 

Ao Conselho Fiscal foi igualmente dada informação periódica sobre a evolução da 

atividade comercial da Companhia, níveis de sinistralidade e investimentos. 

2. A responsável pelo Departamento Jurídico e de Compliance deu conhecimento ao 

Conselho Fiscal de nova regulamentação da ASF (Normas 4/2022,6/2022 e 7 /2022) 

que atualizam o regime regulamentar das empresas seguradoras, reforçando o 

modelo de supervisão e atribuindo ao Órgão de Fiscalização novas responsabilidades. 

3. Em reunião com a PwC o Conselho Fiscal obteve informação sobre o plano de 

trabalhos de auditoria em curso e obteve esclarecimentos sobre a proposta de 

honorários para trabalhos não relacionados com auditoria, sobre a qual emitiu o 

devido parecer. 

4. De igual forma, o Conselho Fiscal reuniu com o atuária da Companhia, Dr. Luís 

Portugal em representação da Extremos, que apresentou detalhadamente os 
1 
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fundamentos para o cálculo das estimativas para 2022 relativas às URLs nos seguros r-yr 
de crédito interno e crédito externo, e caução, que considerou prudentes face á 

evolução da sinistralidade. 

5. Em 8 de Março, o Conselho Fiscal esteve presente na reunião do Conselho de 

Administração que apreciou e aprovou o Relatório e Contas, bem como a proposta 

de distribuição de resultados relativos a 2021 e, com data de 16 de Março, emitiu 

parecer favorável sobre o relatório do Conselho de Administração e as 

demonstrações financeiras referentes ao referido exercício. 

6. Com o objetivo de um melhor acompanhamento da situação económica e financeira 

da companhia, o Conselho Fiscal analisou ainda: relatórios mensais sobre controlo 

orçamental, ORSA 2020 e relatório sobre a solvência e a situação financeira. Após o 

termo do exercício o Conselho Fiscal analisou o relatório de gestão e as 

demonstrações financeiras apresentadas pelo Conselho de Administração e entende 

que a informação veiculada foi elaborada em conformidade com as normas 

contabilísticas aplicáveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada da situação 

financeira da Companhia. 

7. O Conselho Fiscal tomou ainda conhecimento da Certificação Legal de Contas, e do 

Relatório Adicional ao órgão de Fiscalização emitidos pela PwC, com data de 20 de 

Março de 2023. 

8. O Conselho Fiscal deseja manifestar ao Conselho de Administração, á Comissão 

Executiva e aos colaboradores da Companhia, o apreço e agradecimento pela boa 

colaboração prestada. 

Parecer do Conselho Fiscal 

Face ao exposto, o Conselho Fiscal é de opinião que o relatório societário satisfaz os 

requisitos legais aplicáveis, que as demonstrações financeiras que o acompanham 

refletem a posição dos registos contabilísticos e a atividade desenvolvida, 

2 
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representando de forma adequada a situação económica e financeira da Companhia, e 

que a distribuição de resultados proposta não contraria as disposições legais e 

estatutárias aplicáveis, pelo que recomenda a sua aprovação pelos acionistas 

Lisboa, 20 de Março de 2023 

Miguel Gomes da Costa 

Presidente 

Isabel Lacerda 

Vogal 

José Vairinhos Gonçalves 

Vogal 
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Certificação Legal das Contas 

Relato sobre a auditoria das demonstrações financeiras 

Opinião 

Auditámos as demonstrações financeiras anexas da COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, 
S.A. (a Entidade), que compreendem a demonstração da posição financeira em 31 de dezembro de 
2022 (que evidencia um total de 142.519.848 euros e um total de capital próprio de 49.515.513 euros, 
incluindo um resultado líquido de 8.066.688 euros), a conta de ganhos e perdas, a demonstração do 
rendimento integral, a demonstração de variações do capital próprio e a demonstração de fluxos de 
caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas às demonstrações financeiras que 
incluem um resumo das políticas contabilísticas significativas. 

Em nossa opinião, as demonstrações financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e 
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posição financeira da COSEC - Companhia de Seguro 
de Créditos, S.A. em 31 de dezembro de 2022 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa 
relativos ao ano findo naquela data de acordo com os princípios contabilísticos geralmente aceites em 
Portugal para o setor segurador estabelecidos pela Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos 
de Pensões. 

Bases para a opinião 

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISAs) e demais 
normas e orientações técn icas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas 
responsabilidades nos termos dessas normas estão descritas na secção "Responsabilidades do 
auditor pela auditoria das demonstrações financeiras" abaixo. Somos independentes da Entidade nos 
termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do código 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 opinião. 

Matérias relevantes de auditoria 

As matérias relevantes de auditoria são as que, no nosso julgamento profissional , tiveram maior 
importância na auditoria das demonstrações financeiras do ano corrente. Essas matérias foram 
consideradas no contexto da auditoria das demonstrações financeiras como um todo, e na formação 
da opinião, e não emitimos uma opinião separada sobre essas matérias. 

PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda. 
Sede: Palácio Sottomayor, Rua Sousa Martins, 1 - 3°, 1069-316 Lisboa, Portugal 
Receção: Palácio Sottomayor, Avenida Fontes Pereira de Melo, nº16, 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 nº 183 e na CMVM sob o nº 20161485 

PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Revisores Ofic~is de Contas, Lda. pertence à rede de entidades que são membros da PricewaterhouseCoopers lnternational Limited, 
cada uma das quais é uma entidade legal autónoma e independente. 



Matérias relevantes de auditoria 

Justo valor de instrumentos financeiros 

Mensuração e divulgações relacionadas com o iusto 
valor de instrumentos financeiros apresentadas nas 
notas anexas 2. 4 e 34 às demonstrações 
financeiras. 

Os instrumentos financeiros mensurados ao justo 
valor, apresentados na demonstração da posição 
financeira na linha de ativos financeiros disponíveis 
para venda, no montante de 104.498 milhares de 
euros, em 31 de dezembro de 2022, constituíram 
uma matéria relevante para efeitos da nossa 
auditoria, não só pela sua significativa expressão no 

Síntese da abordagem de auditoria 

Os procedimentos de auditoria que desenvolvemos 
incluíram: 

• A identificação, compreensão e avaliação dos 
controlos chave relativamente à mensuração 
dos instrumentos financeiros ; 

balanço da Entidade, mas também por a sua • A verificação da efetividade dos principais 
controlos chave associados à seleção dos 
preços/cotações para valorização de 
instrumentos financeiros; 

valorização requerer a aplicação de um conjunto de 
pressupostos e julgamentos por parte da Entidade. 

A valorização dos instrumentos financeiros envolve 
julgamento na determinação do seu justo valor, • A verificação dos preços/cotações provenientes 

de fontes externas para as posições detidas 
pela Entidade, selecionadas em conformidade 
com os critérios definidos nas políticas e 
manuais internos; 

nomeadamente quanto à seleção dos 
preços/cotações divulgados através de plataformas 
de negociação, considerando ainda a liquidez e a 
qualidade dos preços. Para os instrumentos 
financeiros ativamente negociados e em relação aos 
quais estão disponíveis cotações ou outros • Para posições menos líquidas, a revisão dos 

suportes adequados para a valorização 
adotada; e 

indicadores de mercado, a determinação do justo 
valor tem por base o seu preço ou cotação de fecho 
à data da demonstração da posição financeira. Na 
ausência de cotação, a Entidade estima o justo valor • A análise da reconciliação do inventário de 

instrumentos financeiros com os registos 
contabilísticos. 

utilizando informação fornecida pelas entidades 
gestoras/emitentes ou adotando metodologias de 
avaliação. 

Neste contexto, alterações no processo de 
determinação de preços/cotações ou nos 
pressupostos utilizados nas técnicas de mensuração 
adotadas pela Entidade poderão originar impactos 
materiais no apuramento do justo valor dos 
instrumentos financeiros reconhecidos nas 
demonstrações financeiras. 

Certificação Legal das Contas 
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Os nossos procedimentos de auditoria incluíram 
também a revisão das divulgações sobre o justo valor 
e respetivas técnicas de valorização dos 
instrumentos financeiros constantes nas notas 
anexas às demonstrações financeiras, tendo em 
consideração as normas contabilísticas em vigor. 
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Matérias relevantes de auditoria 

Provisão para sinistros 

Mensuração e divulgações relacionadas com a 
provisão para sinistros. apresentadas nas notas 
anexas 2. 12 e 35 às demonstrações financeiras. 

A provisão para sinistros, apresentada na 
demonstração da posição financeira, ascende a 
34.855 milhares de euros em 31 de dezembro de 
2022, representando 37% do total do passivo da 

Síntese da abordagem de auditoria 

Os procedimentos de auditoria desenvolvidos pela 
nossa equipa, a qual integrou especialistas em 
atuariado, incluíram: 

Entidade a essa data. • A identificação e compreensão dos principais 
controlos existentes para a avaliação da 
adequação das responsabilidades relativas a 
processos de sinistros; 

A adequação da provisão para sinistros envolve um 
elevado nível de julgamento ao nível das 
metodologias e pressupostos utilizados, 
nomeadamente no cálculo da provisão para sinistros • A verificação da efetividade dos controlos 

associados às análises atuariais efetuadas pela 
Entidade; 

ocorridos mas não declarados ("IBNR"). Este facto, 
leva a que exista algum nível de incerteza associado 
às projeções efetuadas. 

Os Ultimate Loss Ratios ("ULRs"), que servem de 
base para o cálculo da provisão para sinistros, são 
calculados tendo em consideração a informação 
histórica da Entidade, nomeadamente no respeitante 
às indemnizações pagas e que se espera ocorrerem. 
A observação do padrão de comportamento desta 
componente, em termos históricos, tem impacto 
direto na estimativa de eventuais indemnizações 
futuras. 

Por esta razão, caso a informação utilizada não seja 
suficiente ou exata, existe o risco de uma distorção 
material do valor da provisão para sinistros. Desta 
forma, esta constituiu uma matéria relevante para 
efeitos da nossa auditoria. 

• A identificação e avaliação de pressupostos 
utilizados nas análises atuariais da Entidade; e 

• A realização de um conjunto de testes 
independentes e comparação dos resultados 
com aqueles determinados pela Entidade. 

Adicionalmente, os nossos procedimentos de 
auditoria incluíram a revisão das divulgações 
relativamente à provisão para sinistros constantes 
nas notas anexas às demonstrações financeiras, 
tendo em consideração o requerido pelo normativo 
contabilístico em vigor. 

Responsabilidades do órgão de gestão e do órgão de fiscalização pelas demonstrações 
financeiras 

O órgão de gestão é responsável pela: 

a) preparação de demonstrações financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a 
posição financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da Entidade de acordo com os 

Certificação Legal das Contas 
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princípios contabilísticos geralmente aceites em Portugal para o setor segurador estabelecidos pela 
Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões; 

b) elaboração do relatório de gestão nos termos legais e regulamentares aplicáveis; 

c) criação e manutenção de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparação 
de demonstrações financeiras isentas de distorções materiais devido a fraude ou a erro; 

d} adoção de políticas e critérios contabilísticos adequados nas circunstâncias; e 

e) avaliação da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando, quando 
aplicável, as matérias que possam suscitar dúvidas significativas sobre a continuidade das atividades. 

O órgão de fiscalização é responsável pela supervisão do processo de preparação e divulgação da 
informação financeira da Entidade. 

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrações financeiras 

A nossa responsabilidade consiste em obter segurança razoável sobre se as demonstrações 
financeiras como um todo estão isentas de distorções materiais devido a fraude ou a erro, e emitir um 
relatório onde conste a nossa opinião. Segurança razoável é um nível elevado de segurança, mas 
não é uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISAs detetará sempre uma 
distorção material quando exista. As distorções podem ter origem em fraude ou erro e são 
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que 
influenciem decisões económicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstrações 
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 distorção material das demonstrações 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 opinião. O risco de não detetar uma distorção material devido a fraude é maior do 
que o risco de não detetar uma distorção material devido a erro, dado que a fraude pode envolver 
conluio, falsificação, omissões intencionais, falsas declarações ou sobreposição ao controlo interno; 

b) obtemos uma compreensão do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de 
conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstâncias, mas não para 
expressar uma opinião sobre a eficácia do controlo interno da Entidade; 

c) avaliamos a adequação das políticas contabilísticas usadas e a razoabilidade das estimativas 
contabilísticas e respetivas divulgações feitas pelo órgão de gestão; 

d) concluímos sobre a apropriação do uso, pelo órgão de gestão, do pressuposto da continuidade 
e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com 
acontecimentos ou condições que possam suscitar dúvidas significativas sobre a capacidade da 

Certificação Legal das Contas 
31 de dezembro de 2022 

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A. 
PwC 4de6 



Entidade para dar continuidade às suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, 
devemos chamar a atenção no nosso relatório para as divulgações relacionadas incluídas nas 
demonstrações financeiras ou, caso essas divulgações não sejam adequadas, modificar a nossa 
opinião. As nossas conclusões são baseadas na prova de auditoria obtida até à data do nosso 
relatório. Porém, acontecimentos ou condições futuras podem levar a que a Entidade descontinue as 
suas atividades; 

e) avaliamos a apresentação, estrutura e conteúdo global das demonstrações financeiras, 
incluindo as divulgações, e se essas demonstrações financeiras representam as transações e os 
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentação apropriada; 

f) comunicamos com os encarregados da governação, incluindo o órgão de fiscalização, entre 
outros assuntos, o âmbito e o calendário planeado da auditoria, e as conclusões significativas da 
auditoria incluindo qualquer deficiência significativa de controlo interno identificada durante a 
auditoria; 

g) das matérias que comunicamos aos encarregados da governação, incluindo o órgão de 
fiscalização, determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstrações 
financeiras do ano corrente e que são as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas 
matérias no nosso relatório, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgação pública; e 

h) declaramos ao órgão de fiscalização que cumprimos os requisitos éticos relevantes relativos à 
independência e comunicamos-lhe todos os relacionamentos e outras matérias que possam ser 
percecionadas como ameaças à nossa independência e, quando aplicável, quais as medidas 
tomadas para eliminar as ameaças ou quais as salvaguardas aplicadas. 

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificação da concordância da informação constante do 
relatório de gestão com as demonstrações financeiras. 

Relato sobre outros requisitos legais e regulamentares 

Sobre o relatório de gestão 

Dando cumprimento ao artigo 451.0 , n.º 3, alínea e) do Código das Sociedades Comerciais, somos de 
parecer que o relatório de gestão foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares 
aplicáveis em vigor, a informação nele constante é concordante com as demonstrações financeiras 
auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a apreciação sobre a Entidade, não identificámos 
incorreções materiais. 

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.º do Regulamento (UE) n.º 537/2014 

Dando cumprimento ao artigo 10.0 do Regulamento (UE) n.º 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: 
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a) Fomos nomeados auditores da Entidade pela primeira vez na assembleia geral de acionistas 
realizada em 8 de maio de 2017 para um mandato compreendido entre 2017 e 2019. A nossa 
segunda nomeação ocorreu na assembleia geral de acionistas realizada em 1 de setembro de 2020 
para o triénio compreendido entre 2020 e 2022; 

b) O órgão de gestão confirmou-nos que não tem conhecimento da ocorrência de qualquer fraude 
ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstrações financeiras . No planeamento e 
execução da nossa auditoria de acordo com as ISAs mantivemos o ceticismo profissional e 
concebemos procedimentos de auditoria para responder à possibilidade de distorção material das 
demonstrações financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho não identificámos 
qualquer distorção material nas demonstrações financeiras devido a fraude; 

c) Confirmamos que a opinião de auditoria que emitimos é consistente com o relatório adicional 
que preparámos e entregámos ao órgão de fiscalização da Entidade nesta mesma data; 

d) Declaramos que não prestámos quaisquer serviços proibidos nos termos do n.º 1 do artigo 5.0 

do Regulamento (UE) n.º 537/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014 e 
que mantivemos a nossa independência face à Entidade durante a realização da auditoria. 

20 de março de 2023 

Carlos Manuel Sim Sim Maia, ROC nº 1138 
Registado na CMVM com o nº 20160750 

Certificação Legal das Contas 
31 de dezembro de 2022 

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A. 
PwC 6 de 6 


