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3. PRINCIPAIS INDICADORES 

000 Euro 

2021 2020 

Prémios Adquiridos, Líquidos de Participação nos Resultados 33.423 38.474 

Taxa de crescimento -13,1% -1 ,0% 

Outros Rendimentos Técnicos de Seguro Direto 8.906 9.296 

Taxa de crescimento -4,2% -0,3% 

Volume de Negócios de Seguro Direto 42.329 47.770 

Taxa de crescimento -1 1,4% -0,9% 

Resultado Operacional 10.572 1.813 

Taxa de crescimento 483,3% -78,9% 

Rendimentos Líquidos de Investimentos* 1.927 -284 
*líquidos de lmparidades 

Taxa de crescimento 778,5% -105,5% 

Resultado Líquido* 5.932 2.373 

Taxa de crescimento 150,0% -66,3% 

Capitais Próprios 53.772 52.074 

Provisões Técnicas 72.603 69.742 

Investimentos e Outros Ativos Tangíveis 119.402 114.083 

Taxa de Cobertura das Provisões Técnicas 164,5% 163,6% 

Taxa de Cobertura do Capital de Solvência Requerido (SCR)* 262% 239% 
• valores 2021 não auditados e referentes a 31.12.2021 
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4. PRINCIPAIS DESTAQUES DO ANO 

• O ano de 2021 foi o ano da retoma da economia, depois de um ano de 2020 desastroso. A medida que as 

campanhas de vacinação maciça das populações iam tendo lugar, sobretudo nos países desenvolvidos, 

os novos surtos da pandemia não se apresentaram com efeitos tão mortais como os das primeiras vagas 

do COVID-19. A economia mundial cresceu 5,9% e o comércio internacional 10,2%. Portugal verificou, em 

2021 , um crescimento económico de 4,8% com aumentos no consumo público (4,8%) e privado (5,0%). 

• No último ano, mantiveram-se longos períodos de teletrabalho, nunca se tendo verificado o retorno a 100% 

dos colaboradores às instalações da COSEC. 

• O mercado dos seguros de crédito decresceu 7% em Portugal. 

• A COSEC manteve a liderança destacada nos seguros de créditos com uma quota de mercado de 46% e 

também foi líder nos seguros de caução com uma quota de mercado de 43%. 

• A taxa de retenção dos segurados manteve-se em cerca de 90%, em linha com o que tem acontecido nos 

últimos anos. 

• Em consequência da retoma da atividade nos mercados internos e externos, e da melhoria da perceção 

do risco, verificou-se um aumento nas taxas de aceitação de subscrição, quer no mercado interno, quer 

nos mercados externos, tendo, no final do ano de 2021 , a exposição ao risco da COSEC nos seguros de 

créditos ultrapassado o verificado no final de 2019. 

• O seguro de caução teve uma evolução positiva em 2021 , tendo os prémios aumentado no último ano 3%, 

verificando-se também um acréscimo no número de clientes. 

• A sinistralidade manteve-se em valores muito contidos, o que permitiu uma redução destes custos em 

59% em 2021 . 

• A gestão da carteira de investimentos teve uma contribuição positiva para os resultados do ano, de 1,9 

milhões de euros, ou seja, mais 778,5% que no ano anterior. 

• A COSEC prosseguiu com o processo de transformação digital através da continuação da robotização de 

processos repetitivos em várias áreas da Companhia, concluiu em 2021 o projeto de adoção da "Cloud" 

para as infraestruturas e sistemas da Companhia, tendo ainda sido desenvolvido um projeto de ferramenta 

de rentabilidade global por apólice, para fazer face a requisitos legais que entrarão em vigor em 2023. 

• Entrou em funcionamento uma versão mais atualizada do CRM que permite o desenvolvimento_d.e. ~ 

soluções de marketing digital. ~ • • 
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• Foram lançados novos produtos e soluções de que se destaca: 

COSEC-World Agency; 

COSEC net Caução; 

Coberturas adicionais de proteção (CAP e CAP Extra). 
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• Os resultados líquidos da COSEC em 2021 foram de 5,9 milhões de euros, cerca de mais 150% do que 

em 2020. 

• O rácio de solvência li a 31 de Dezembro de 2021 calculado sobre as contas não auditadas é de 262%, o 

que mostra a manutenção de solidez financeira da Companhia. 
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5. ENQUADRAMENTO DA ATIVIDADE 

5.1 . ECONOMIA MUNDIAL 

Após a quebra acentuada da atividade económica mundial em 2020, em consequência dos impactos da situação 

pandémica provocada pela doença COVID-19, o ano de 2021 definiu-se como um ano de início de recuperação 

da economia. Não obstante, a atividade económica manteve-se ainda em níveis bastante inferiores quando 

comparada com as projeções pré-pandémicas. 

A recuperação nas economias avançadas foi impulsionada maioritariamente pelos progressos na vacinação, pelo 

levantamento das medidas de contenção e pela recuperação da confiança dos consumidores. 

Os efeitos mais nefastos da pandemia mantiveram-se com maior preponderância em economias menos 

desenvolvidas, onde estirpes mais violentas e transmissíveis foram recorrentes e os níveis de vacinação 

continuaram baixos. 

Com o levantamento das medidas restritivas, assistiu-se a um aumento generalizado da procura. Neste contexto, 

verificou-se simultaneamente uma subida acentuada dos preços das mercadorias, uma vez que a cadeia de 

fornecimento não demonstrou capacidade de resposta. 

O aumento dos preços das mercadorias contribuiu significativamente para o aumento da inflação, especialmente 

em alguns países que têm vindo a assistir à desvalorização da sua moeda. 

De acordo com a informação disponibilizada pelo Banco Mundial, o crescimento global em 2021 deverá atingir 

5,6%, o que se traduz no ritmo de crescimento pós-recessão mais forte registado nos últimos 80 anos. Apesar de 

este crescimento, o nível do PIB global em 2021 deverá ficar 3,2% abaixo das projeções pré-pandémicas. 

No primeiro trimestre de 2021 , o PIB global mostrou-se superior às expectativas, o que reflete uma contínua 

adaptação da atividade económica à pandemia COVID-19. No entanto, no segundo trimestre, esta evolução 

perdeu algum impulso, aliado ao aumento das infeções em diversos países de mercados emergentes e também 

às quebras registadas nas cadeias de fornecimento. 

O ano 2021 foi marcado pela continuidade dos apoios públicos nas economias desenvolvidas, enquanto em muitas 

economias de mercados emergentes viu-se este apoio a ser reduzido com a duração da pandemia. 

O crescimento do comércio mundial foi prejudicado pelo aumento dos custos com logística, como consequência 

da aplicação de medidas protecionistas marcadas por limitações às trocas comerciais de bens e serviços a nível 

internacional. Na sua globalidade, em 2021 estima-se um crescimento de cerca de 8,3% das trocas comerciais. 

No decorrer do ano de 2021, o preço médio do petróleo registou um valor de 62 dólares por barril, evidenciando 

um aumento face ao ano de 2020. 
__../' 
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De acordo com os dados disponibilizados pelo Banco Central Europeu, a inflação energética atingiu a taxa de 

27,5% em Novembro de 2021, com o contributo crescente dos preços do gás e da eletricidade registados nos 

últimos meses. Não obstante, vários países da Zona Euro introduziram ou planeiam introduzir medidas 

orçamentais temporárias para mitigar o impacto do aumento dos preços da energia nos consumidores. 

Nos Estados Unidos, contrariamente à tendência verificada nos restantes países, a economia tem vindo a 

recuperar mais rapidamente do choque pandémico, em virtude do elevado apoio público e da flexibilização 

contínua das restrições da pandemia. Deste modo, em 2021 registou-se um crescimento de 6,8%, traduzindo-se 

no ritmo de crescimento mais rápido desde 1984. 

Na Zona Euro, o ritmo lento e inconsistente da vacinação, aliado à necessidade de manutenção de medidas de 

restrição de mobilidade e ao surgimento de novas variantes, restringiu o ritmo de recuperação no primeiro semestre 

de 2021 . Não obstante, o crescimento em 2021 fixou-se em 4,2%. Os fundos provenientes da Next Generation EU 

irão contribuir para a recuperação da Zona Euro, através do financiamento de diversas tipologias de investimentos. 

Na China, após o crescimento registado em 2020, no ano de 2021 estima-se um aumento do seu crescimento de 

8,5%, o que se traduz num crescimento de 0,6% acima do previsto, devido ao aumento da procura externa mais 

elevada do que o esperado. 

De acordo com a informação disponibilizada pelo Fundo Monetário Internacional ("FMI"), nos países com 

economias desenvolvidas verificou-se uma recuperação mais significativa do que a expectável. 

A empregabilidade mundial ainda se encontra em níveis abaixo dos da pré-pandemia. É nos países de mercados 

emergentes e em desenvolvimento que se verifica uma deterioração maior na empregabilidade. O FMI estima que 

todas as economias desenvolvidas regressem aos níveis pré-pandémicos de empregabilidade até ao fim de 2022. 

De acordo com o FMI, o comércio global deverá crescer cerca de 10% em 2021 , em linha com as projeções 

mundiais de recuperação. No entanto, esta tendência não se verifica em países onde o turismo representa uma 

parcela maior do PIB, devido às restrições ainda vigentes na circulação de pessoas. 

5.2. ECONOMIA PORTUGUESA 

Segundo a informação mais recente divulgada pelo Banco de Portugal, em 2021 registou-se um crescimento da 

economia portuguesa de 4,8%. A recuperação da atividade económica refletiu-se no aumento do emprego e na 

redução da taxa de desemprego para níveis inferiores aos da pré-pandemia. 

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. 
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Não obstante, em 2021 , registou-se um aumento da inflação para 0,9%. Este aumento refletiu a evolução dos 

preços dos bens energéticos, que acompanhou o preço do petróleo nos mercados internacionais. Ainda assim, na 

Zona Euro, o impacto do aumento dos preços das matérias-primas sobre os preços no consumidor tem sido 

mitigado. 

A evolução da atividade económica foi condicionada por uma nova vaga da pandemia e pelos constrangimentos 

nas cadeias de fornecimento globais. Neste contexto, assistiu-se à implementação de novas medidas restritivas, 

o que prejudicou o ritmo de recuperação, especialmente nos serviços relacionados com o turismo. 

Após a recessão de 2020, a economia portuguesa manteve um perfil de recuperação, pelo que se estima atingir o 

nível pré-pandemia já na primeira metade de 2022. A resposta política imediata à crise pandémica, quer a nível 

nacional, quer a nível europeu, teve um impacto positivo na recuperação registada. 

As medidas adotadas privilegiaram o rendimento agregado das familias, resultando numa retoma mais rápida do 

consumo privado, que evidenciou um aumento na ordem dos 5% em 2021. Este crescimento esteve associado ao 

levantamento das medidas de contenção e ao progresso da vacinação, aliado ao aumento da confiança dos 

consumidores e ao crescimento do rendimento disponível real devido à acumulação de poupança ao longo da 

crise pandémica. 

De acordo com os dados do Banco de Portugal, em 2021 , prevê-se um aumento do rendimento disponível real de 

1,2%, refletindo o aumento da empregabilidade e o dinamismo dos salários. Contudo, os rendimentos das 

empresas continuaram em níveis abaixo dos da pré-pandemia. 

Conforme declarações do Governador do Banco de Portugal, o défice orçamental ficará muito próximo dos 3% e 

a dívida pública terá recuado, em 2021 , para 127% do PIB e, reduzindo, em termos nominais, o que acontecerá 

pela primeira vez desde 1948. 

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 de 4,9%, em virtude do recebimento de 

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

Do mesmo modo, as exportações de bens e serviços registaram um aumento de 9,6% em 2021 . A recuperação 

das exportações foi diferenciada entre bens e serviços, com as exportações de bens a excederam os níveis pré

pandémicos no final de 2021 . Contudo, as perturbações nos abastecimentos de matérias-primas e de bens 

intermédios tiveram um impacto negativo sobre as exportações em alguns setores, nomeadamente no setor 

automóvel. Simultaneamente, as importações de bens apresentaram um crescimento de 10,3% em 2021 , 

refletindo o aumento da procura global. 

O mercado de trabalho, em 2021 , registou um crescimento de 2,5% no emprego, com aumento da população ativa 
1 

e redução do número de desempregados. ~ f 
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De acordo com as projeções mais recentes do Banco de Portugal, a taxa de desemprego, após registar um ligeiro 

aumento em 2020, deverá reduzir nos próximos anos, atingindo 5,6% em 2024. 

No ano de 2021 , os salários atingiram um aumento de 4,7%, o que evidencia um crescimento mais moderado 

relativamente ao período pré-pandémico, em consequência da recuperação de empregos com salários mais 

baixos, gerando efeitos negativos sobre os salários totais. O salário mínimo, em 2021 , fixou-se em 665 euros. 

Os preços das matérias-primas registaram um crescimento significativo no ano de 2021 , comparativamente com 

os baixos níveis do ano anterior. Neste contexto, assistiu-se ao aumento dos preços do gás natural, que 

quintuplicaram, e os do carvão, que duplicaram. O preço do petróleo, em euros, aumentou 72% entre o início do 

ano e final de Novembro. Também se verificou um aumento do preço das matérias-primas alimentares e industriais, 

de 34% e 11 % respetivamente. Recentemente, verificou-se um abrandamento da generalidade dos preços. 

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

dissipação gradual dos problemas de abastecimento. 
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O ano de 2021 foi marcado por um conjunto de fatores com influência menos positiva na atividade de seguro de 

créditos. 

O descontrolo pandémico, no primeiro trimestre de 2021 , justificou um novo forte confinamento que foi 

profundamente impactante na economia, fazendo com que Portugal tivesse o maior decréscimo de PIB das 

economias europeias (-5,3% no 1T2021). Seguiram-se 3 trimestres com evolução bastante interessante, mas a 

economia ainda não retomou níveis pré-crise, pelo que a faturação dos Segurados da COSEC, e consequentes 

necessidades de cobertura de risco, foram menores que no passado, o que condicionou a atividade da seguradora. 

Sendo certo que a partir de Fevereiro de 2021 a COSEC assumiu um maior apetite de risco de crédito e iniciou 

um crescimento gradual e contínuo da sua exposição, a política de controlo de risco levada a cabo em 2020, que 

suscitou a redução global de exposição e o cancelamento dos produtos top-up COSEC, acarretou uma redução 

dos capitais cobertos e consequentes impactos negativos nos prémios adquiridos, com reflexos em 2021. 

Em paralelo, as medidas públicas de apoio à economia, nomeadamente as moratórias bancàrias e as linhas de 

financiamento com apoio público, para além de outras, aportaram liquidez e reduziram a ocorrência de situações 

de incumprimento por risco de crédito, o que contribuiu muito para a diminuição da perceção destes riscos. 

Simultaneamente, a diminuição da atividade económica e a contenção de custos das empresas justificaram um 

acréscimo de anulações de apólices para autosseguro e a não contratação de novas apólices. 

O volume total de prémios diminuiu 15%, tendo em conta a ponderação entre o peso dos negócios de crédito e 

caução no total da carteira. O crescimento dos prémios de seguro de caução +3%, não foi suficiente para 

compensar a variação negativa de 16% dos prémios de seguro de crédito anteriormente enquadrada. 

Em termos de quotas de mercado, a COSEC manteve a liderança no seguro de créditos, com 46%, tento 

recuperado a liderança na Caução, com uma quota de mercado de 43%. 

6.1 . SEGURO DE CRÉDITOS 

O menos positivo desempenho do seguro de créditos em 2021 é justificado pelo contexto de redução de volume 

de negócios dos segurados, pelo controlo de exposição realizado pela COSEC em 2020 (e já revertido em 2021) 

e pelo contexto de crise que, numa fase de reduzida perceção de risco de crédito, levou a que empresas tenham 

optado crescentemente por autosseguro (não contratando operações em negociação ou cancelando apólices). 

Apesar da adversidade descrita, a taxa de retenção de clientes foi superior a 90%, assumindo valores 

gradualmente mais interessantes no decorrer do ano, à medida que o crescente apetite ao risco suportava as 

necessidades dos Segurados. 

A captação de operações ressentiu-se face a anos anteriores, tendo, contudo, sido possível ainda assim captar 

um conjunto de novos clientes que, mesmo num contexto de reduzida perceção de risco de crédito - dado que se k' 
j 'te;( T<f ,? 11 
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viveu e vive ainda uma diminuição sem precedentes de sinistralidade -, viram na COSEC o melhor apoio para o 

desenvolvimento dos seus negócios. 

A estratégia de diversificação de canais de distribuição, ao nível dos parceiros bancários, foi mais um fator que 

contribuiu positivamente para os resultados de novo negócio. Em 2021 , as parcerias com CGD, MBCP e Bankinter 

representaram 30% do novo negócio captado. De referir, neste contexto, o importante contributo do BPI, que além 

da relevância na contratação de novas operações, se mantém o principal mediador na carteira da COSEC. 

A COSEC manteve uma estratégia comercial focada na centricidade e proximidade aos clientes. Em 2021 foram 

efetuadas mais de 8.000 reuniões com esses clientes, o que se traduziu num acréscimo de 9% face ao já que fora 

já um record no ano de 2020, apesar do modo de teletrabalho em que a Companhia se manteve praticamente 

durante todo o ano de 2021 . Nesse âmbito reforçaram-se ainda os eventos "A COSEC mais perto de si" ( Clients 

Oay), tendo-se realizado mais de 200 reuniões para análise e debate de decisões de crédito, o dobro das reuniões 

realizadas em 2020. 

Realizou-se no final do ano o piloto de um ciclo de Webinars, dedicado a abordar com os clientes e parceiros 

temas da atualidade, que contou com uma presença superior a 120 participantes e uma avaliação de 4,9 em 5. 

Foi dedicado ao sector da energia. 

Exclusivamente para os colaboradores da COSEC, foi organizado um ciclo de seminários com executivos de 9 

empresas nacionais que pretendeu promover a partilha de experiências e visões de negócios diversificadas face 

ao contexto da Companhia, seja ao nível da atividade, setor e/ou modelos e estratégias de negócio. Estas sessões 

permitiram dotar as equipas comerciais de novas competências e conhecimentos para o desempenho da sua 

atividade e estimular a abertura à inovação. 

Ainda para o público interno e com um impacto muito relevante para as equipas comerciais, a COSEC implementou 

em 2021 um novo CRM. Para além de ser uma ferramenta fundamental para a gestão e acompanhamento da 

atividade comercial, esta plataforma tem um módulo de marketing digital que desempenhará um papel crescente 

e muito importante na captação de novo negócio e gestão de clientes. 

6.2. SEGURO DE CAUÇÃO 

O ano de 2021 foi marcado pelo lançamento do COSECNET Caução, a plataforma online destinada a registar e 

gerir pedidos de cotação para emissão de apólices de Seguro Caução, tornando o processo de contratação e 

gestão do Seguro ainda mais ágil. Permite também uma melhoria de serviço aos clientes, proporcionando uma 

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

solicitação de novas. 

A simplicidade e celeridade da plataforma alavancaram a atratividade do produto no mercado e aportaram uma 

acrescida eficiência interna. Em conjunto com o maior apetite ao risco verificado no segundo semestre do ano, 

contribuiu para uma evolução positiva dos prémios. 
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Foram captados mais 20% dos tomadores de caução com plafond ativo e verificou-se uma excelente renovação 

das operações existentes dos atuais clientes. 

O novo modelo de serviço, definido em 2021 , também assegurou que, na caução, a COSEC estivesse mais 

próxima ainda dos seus clientes e parceiros de distribuição. 

6.3. PRODUTOS E SERVIÇOS 

Em 2021 a COSEC manteve o foco na melhoria do serviço prestado aos clientes, diversificando a sua linha de 

produtos e disponibilizando soluções que apoiam as empresas no contexto de crise económica vivida. 

COSEC - Euler Hermes World Program 

Com o objetivo de estar cada vez mais próximo das necessidades do mercado, a COSEC enriqueceu a sua oferta 

em 2021 com um produto dirigido a grandes empresas com atividade em duas ou mais geografias: O COSEC -

Euler Hermes World Program. Este produto permite a negociação e contratação de forma centralizada e à escala 

global dos seguros de créditos para todas as unidades do Grupo, incluindo as unidades internacionais, garantindo 

uma gestão de risco próxima e descentralizada ao nível dos diversos países. 

O COSEC - Euler Hermes World Program tem a capacidade de se adaptar às mais diferentes estratégias de 

crescimento dos negócios das grandes empresas, apoiando-as na escolha dos melhores parceiros comerciais, 

uma vez que assegura o acesso a informação com recurso a ferramentas digitais que permitem uma análise 

sempre atualizada das diferentes economias e dos mercados em tempo real, bem como um apoio por parte de 

especialistas, com anos de experiência em diferentes ciclos económicos, na avaliação e gestão do risco. O 

programa permite ainda a atuação imediata em situações de sinistro através de diligências locais de cobrança e 

recuperação dos créditos. 

COSECnet Caução 

Como já acima foi mencionado, a COSEC lançou um portal dedicado ao ramo de Seguro Caução, a COSECnet 

Caução, uma ferramenta inovadora no mercado, que permite, de forma simples, rápida e segura, a gestão dos 

pedidos de cotação e pedidos de emissão das apólices de Seguro Caução, com resposta em 24h/48h. 

Assente no conceito de proximidade, a plataforma permite também a gestão integrada de garantias e plafonds 

permite o contacto direto com a equipa de gestores da COSEC altamente qualificados e disponíveis para dar 

suporte, de forma rápida e eficiente, às solicitações dos seus Clientes 

No primeiro ano de existência a plataforma é já utilizada por 95 % dos tomadores de Seguro Caução da COSEC 

tendo sido registados 200 pedidos de cotação, de que resultaram novos clientes. --\IV\ 
l79C 



l]COSEC 
Co,iscllw Út• Admini.'ítraçirn 

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

Em 2021 mantiveram-se os instrumentos públicos de apoio aos Seguros de Crédito para mercados da Organização 

para a Cooperação e Desenvolvimento ("OCDE"), tendo sido também abrangidas, a partir de Maio, as operações 

no mercado doméstico. Ao contrário do que inicialmente estava previsto, estas linhas de apoio mantiveram-se 

durante todo o ano de 2021 , tendo sido prorrogadas até final do primeiro trimestre de 2022. 

Em linha com a estratégia de proximidade e com o objetivo maximizar a satisfação dos Clientes, nos últimos meses 

do ano, para culminar os crescimentos de exposição proactivos encetados a partir de Fevereiro de 2021 , a COSEC 

iniciou um movimento de maximização de exposição direta, para preparar os previstos términos das Linhas 

públicas e apoiar o controlo de custos dos Segurados. A utilização máxima que foi feita destas linhas a partir da 

COSEC foi 147 M€, tendo tido registada uma redução de 50% ao longo do ano. 

Coberturas adicionais CAP e CAP Extra 

O ano de 2021 foi também o ano de lançamento das Coberturas Adicionais de Proteção (CAP e CAP Extra), que 

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. 

A Cobertura Adicional CAP Extra proporciona seguro em operações de risco elevado no mercado doméstico e na 

exportação, sem cobertura standard atribuída na Apólice Global de Seguro de Créditos. Este produto, lançado em 

Abril de 2021 , veio suprir uma lacuna nos apoios estatais, que não enquadraram este tipo de operações. 

A Cobertura Adicional CAP permite obter cobertura em operações de mercado doméstico e de exportação apenas 

parcialmente seguras na Apólice Global de Seguro de Créditos. Tratando-se de uma cobertura com características 

semelhantes aos instrumentos públicos de apoio ao Seguro de Créditos, em 2021 , este produto foi importante para 

as empresas e situações não elegíveis para este apoio público. 

COSEC Link 

Lançada em 2020, esta solução que permite ás empresas ligarem o seu software de gestão á COSEC de forma 

gratuita, para identificação das entidades de risco e consulta de decisões de limites de crédito (através de uma 

interface de programação de aplicações "API") demonstrou ser uma mais-valia para os segurados, tendo superado 

as expetativas de adesão com a duplicação de tomadores aderentes em 2021 . 

COSEC lnfo 

O COSEC lnfo, lançado em 2020, permitiu que a informação económico-financeira e de risco COSEC, 

relativamente ás empresas do mercado nacional, fosse partilhada com segurados e mediadores. Esta plataforma 

já foi usada por mais de 36% do total de segurados, sendo como ferramenta fundamental no desenvolvimento dos 

negócios. 

14 
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7. SUBSCRIÇÃO DO RISCO 

No início do ano de 2021 teve lugar um processo de retoma de uma política de subscrição de risco mais forte com 

o objetivo de proporcionar maior apoio aos clientes da COSEC, nas transações de mercado interno e de mercado 

externo. 

No final do primeiro trimestre de 2021 , os objetivos de gestão de risco e a subscrição de novas oportunidades de 

negócio foram alterados em função da já espectável retoma económica e da manutenção dos apoios estatais às 

empresas. 

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

uma retoma de coberturas rápida e mais de acordo com as necessidades atualizadas dos nossos segurados e 

que permitissem igualmente a conquista de novos contratos. 

Para a retoma de uma política de subscrição menos restritiva foi determinante a total implementação de medidas 

de apoio à economia por parte do Estado Português e por parte de outros Estados Europeus, incluindo as relativas 

às coberturas em seguro de créditos. 

Tendo em vista dar maior visibilidade à alteração da política de subscrição de risco, foi encetado um contacto 

proactivo da COSEC com os clientes, comunicando-lhes as intervenções de revisão positiva do risco e também o 

suporte à subscrição de novo risco. A objetividade técnica dos critérios adotados e a ampla e transparente 

comunicação efetuada junto dos segurados foi uma tarefa muito bem acolhida pelo mercado. 

Em 2021 , 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, 1 dias para outros países. Na verdade, mais de 93, 7% das 

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

ponderando a manutenção de uma reduzida taxa de sinistralidade geral, bem como as expectativas positivas para 

a maioria das empresas, decorrentes da retoma de atividade, na generalidade dos setores, para níveis próximos 

dos pré pandémicos. 

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

Portugal, levou a uma maior assunção de risco e a um aumento da taxa de cobertura no mercado interno de 54,8% 

para 61 ,3% e, no conjunto dos mercados externos, de 51 , 1 % para 59,3%. 

Em resultado, a exposição efetiva total da Companhia aumentou 21,7%, com crescimento em mercado interno de 

16,5%, e crescimento nos mercados externos de 26,9%. 
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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 dois dígitos. 

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

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

da exposição em países de rating A e AA em níveis elevados (89,0%). 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 Euler Hermes. 

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

Euler Hermes, permitindo a cobertura do crédito de fornecedores estrangeiros a empresas importadoras 

portuguesas, através de seguros de créditos do Grupo Euler Hermes, com um incremento de 10,9% face a igual 

período de 2020. 

----
V\/\ J ~ 
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8. GESTÃO DOS SINISTROS 

Verificou-se um desagravamento da sinistralidade estimada em 30 de Novembro de 2021 para os anos de 

subscrição de 2019 e 2020, assinalando-se um nível de sinistralidade superior para o ano de 2019 no mercado 

externo. Ao longo do ano de 2021 , registou-se uma tendência significativa de diminuição da sinistralidade, quer no 

que respeita a créditos concedidos no mercado interno, quer quanto a créditos concedidos em mercados externos. 

Em paralelo, um excelente desempenho na cobrança de créditos em incumprimento, com uma taxa média de 

recuperações de créditos nos últimos 5 anos, no mercado doméstico, de 49%, veio demonstrar a eficácia do 

serviço da COSEC e a sua importante contribuição na contenção da sinistralidade, permitindo a satisfação dos 

clientes. 

A COSEC desenvolveu, em 2021 , um conjunto de "robots" para a execução de tarefas relacionadas com a gestão 

dos processos de sinistro, cobranças e recuperações contribuindo para uma gestão mais eficiente dos recursos. 
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9. GESTÃO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS 

Apesar do surgimento da nova variante da doença COVID-19 "Ómicron" no final de Novembro de 2021, os 

mercados acionistas terminam o ano de 2021 com valorizações significativas, suportadas por um ambiente 

macroeconómico robusto, altos níveis de liquidez e manutenção de baixas taxas de juro. 

A nova variante veio trazer alguma volatilidade ao mercado acionista nas últimas semanas do ano, introduzindo 

alguma incerteza sobre as estimativas de crescimento económico do próximo ano e, em particular, sobre o 

comportamento futuro da taxa de inflação, que acabou por ser o tema dominante para os analistas na segunda 

metade de 2021 . Espera-se que a taxa de inflação vá permanecer acima dos 2%, antecipando-se, portanto, o 

acelerar da normalização da política monetária e subsequentemente, com o fim da compra de títulos por parte dos 

bancos centrais, antevê-se uma subida das taxas de juro já a partir de 2022. 

Relativamente aos mercados acionistas, na Europa o índice Stoxx-600 subiu 22,2%, e os índices ibéricos PSl-20 

e lbex-35 valorizaram 13,7% e 7,9% respetivamente. Nos Estados-Unidos, os índices S&P-500 e Nasdaq-100 

fecharam o ano com valorizações de 26,9% e 26,6%, respetivamente, desde o início do ano. Por sua vez, os 

mercados emergentes perderam -2,5%, segundo o índice MSCI Emerging Markets em USO, penalizados, 

sobretudo, pelo abrandamento da atividade económica no sector imobiliário, o qual pesa cerca de 30% no PIB 

chinês. O aumento de regulação nos sectores tecnológicos e da educação também contribuíram 

consideravelmente para o desempenho negativo do mercado chinês. 

Quanto aos mercados obrigacionistas, o segmento High Yield destacou-se pela positiva, nomeadamente na 

Europa, com uma rendibilidade de +3,8%, em euros, suportado pela recuperação da atividade económica e dos 

resultados das empresas, assim como, pela procura de yields superiores num contexto de baixas taxas de juro e 

de incumprimento. 

No segmento das obrigações de Dívida Pública, os retornos foram globalmente negativos como consequência da 

generalizada subida de yields. Na Zona Euro, as yields dos Bonds a 1 O anos subiram 26 pontos base, para os -

0,31% e nos Estados Unidos, os Treasuries a 10 anos subiram 61 pontos base para os 1,52%. Apesar do 

alargamento de spreads nos países europeus periféricos face à Alemanha, em particular a Grécia, em mais 50 

pontos base, e a Itália, em mais 23 pontos base, o spread da dívida portuguesa manteve-se relativamente 

inalterado, com um aumento na ordem dos 6 pontos base face às yields alemãs a 1 O anos. 

A manutenção ou subida das taxas de juro por parte dos bancos centrais dependerá da evolução da taxa de 

inflação ao longo de 2022. Neste momento o mercado espera que a Reserva Federal Americana termine o 

processo gradual da compra de títulos em meados de 2022, iniciando posteriormente a subida das taxas de juro. 

Por sua vez, na Zona Euro, espera-se que o Banco Central Europeu mantenha inalteradas as taxas de juro ao 

longo de 2022, mantendo-se a perspetiva que a subida da inflação é de carácter transitório e deverá esbater-se 

ao longo do ano de 2022. --
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No final do ano de 2021 , os mercados monetários, através das taxas forward 5y5y, normalmente utilizadas como 

referência para a inflação média esperada no futuro, continuavam muito próximas do objetivo dos bancos centrais 

(1,9% na Zona Euro e 2,5% nos Estados Unidos), demonstrando que o mercado acredita que a subida da taxa de 

inflação será de carácter transitório. 

Em 2021 , a carteira de investimentos da COSEC cresceu 5% para 118,2 milhões de euros, suportada por um 

crescimento de 12% na classe de obrigações e de 41 % na classe de ações, através de fundos de ações, fruto da 

estratégia de investimentos definida para 2021 que privilegiava um reforço nestas duas classes de ativos. 

Em 31 de Dezembro de 2021 a carteira de investimentos da COSEC representava 83% do total de ativos da 

Companhia, composta por 81 ,9 milhões de euros em obrigações, das quais 49,6 milhões de euros são obrigações 

de divida soberana, 16,4 milhões de euros em depósitos à ordem, 10,8 milhões de euros em fundos de 

investimentos imobiliários, 8,2 milhões de euros em fundos de ações e 0,8 milhões de euros em propriedades. 

Os rendimentos líquidos de investimentos totalizaram 1,9 milhões de euros, tendo sido um contributo importante 

para o resultado obtido pela Companhia a 31 de Dezembro de 2021, quando em 2020 representaram -0,3 milhões 

de euros. 

A COSEC manteve uma política de investimentos prudente ao longo de 2021 , não tendo a mesma sofrido qualquer 

alteração face ao período homólogo. 

VV\ 0 ~ 
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10. DIGITALIZAÇÃO COSEC 

Em 2021 a COSEC continuou a fazer um grande esforço na sua transformação digital, concretizando projetos de 

forma transversal à organização, num investimento de 771 mil euros. 

Consolidaram-se projetos iniciados em 2020 e iniciou-se um novo ciclo com vista a dar resposta aos próximos 

desafios. Os sistemas de informação acompanharam as necessidades de adaptação da oferta dos produtos e 

serviços aos tempos atuais, demonstrando flexibilidade e capacidade de adaptação, reforçada pelas alterações 

registadas no ano anterior. 

No ano de 2021 destacam-se os projetos: 

CRM: reformulação completa do sistema de gestão de relação com cliente, com adoção de uma nova plataforma, 

Salesforce, cobrindo todo o ciclo de vida das apólices e potenciado pela utilização do Marketing Digital. 

Robotização da área de Sinistros: consolidação da digitalização de processos da área de Sinistros e 

Recuperações, com a automatização, robotizando atividades manuais que envolviam ligações entre sistemas 

heterogéneos. 

Caução Net: foi concretizado o projeto da digitalização do princípio ao fim (end to end) nos processos na área de 

seguro Caução, disponível para todos os intervenientes. 

IRP Full: início do projeto que visa a integração das áreas de Informações e de Gestão de Risco (/RP- lnformation, 

Risk, Policy) na aplicação principal do acionista Euler Hermes, com conclusão prevista para 2022. 

Nas infraestruturas, concretizou-se a migração total para a "cloud" e a abordagem para novos projetos passou a 

ser "cloud firsf'. Com a esta migração, foi revista e reforçada a segurança de sistema de informação e de 

continuidade de negócio. 

Mantendo como linha de orientação a melhoria contínua da excelência operacional e para responder às novas 

abordagens, reorientaram-se e reforçaram-se as competências na Direção de Sistemas de Informação. 
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11.SEGUROS DE CRÉDITO COM GARANTIA DO ESTADO 

11.1. ASPETOS GERAIS 

A atividade desenvolvida pela COSEC na gestão dos seguros de crédito com Garantia do Estado (COSEC-SCGE), 

que teve início em 1969, mostrou-se em 2021 muito positiva no apoio às empresas. Registou-se um crescimento 

expressivo no aumento dos montantes assumidos em 2021 face a 2020. 

Tal ficou a dever-se, por um lado, ao dinamismo das empresas portuguesas nas suas exportações para mercados 

de países de risco agravado, e, por outro, ao aumento de interesse das empresas portuguesas na sua participação 

em obras no exterior. 

Não menos importante foi o forte esforço de divulgação dos produtos e soluções distribuídas pela COSEC - SCGE 

efetuado nos últimos anos e que assim os tornaram mais conhecidos das empresas, das associações sectoriais, 

dos intermediários financeiros e das agências públicas de apoio às empresas e à exportação. 

A COSEC - SCGE continuou a privilegiar também o enfoque nos níveis de serviço prestados nesta área de 

atividade. 

Por último, e não menos importante, foi o acompanhamento permanente que a COSEC-SCGE fez nos vários 

fóruns internacionais de debate político, na área dos apoios públicos à internacionalização e o papel das Agências 

de Crédito à Exportação, em especial, as europeias. 

11.2. EVOLUÇÃO DA ATIVIDADE 

No final de 2021 , a atividade global dos Seguros de Créditos com Garantia do Estado registou um total de 

responsabilidades em vigor de 880,3 milhões de euros, sensivelmente em linha com o ano anterior. 

As responsabilidades totais assumidas em 2021 ascenderam a 251 ,7 milhões de euros, o que representa um 

acréscimo de 25% face ao ano anterior. Foram contratados seguros de créditos com Garantia do Estado por cerca 

de 300 empresas exportadoras, envolvendo 75 mercados de exportação. Em 31 de Dezembro de 2021 , 

encontravam-se em vigor mais 7% de apólices, face a 2020, no conjunto dos produtos que constituem a carteira 

de seguros de créditos à exportação, seguros de créditos financeiros, seguro caução e seguro de investimento, 

com Garantia do Estado. 

Os prémios processados líquidos a favor do Estado atingiram 3,3 milhões de euros, o que representa um acréscimo 

de 12% face ao ano anterior. Este aumento deve-se ao dinamismo verificado nos produtos de seguro de créditos 

à exportação de curto prazo e ao seguro caução. 

A Linha de Seguro de Créditos à Exportação de Curto prazo contribuiu com novas responsabilidades no montante 

de 176,2 milhões euros, que potenciaram exportações de mais de 682 milhões de euros. Foram analisadas 1. 715 

jjf2,~ 
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candidaturas e emitidas 1.024 apólices. No final do ano, estavam em vigor nesta Linha 170 milhões de euros, 

representando um valor total de exportações na ordem dos 662 milhões de euros. 

Os principais mercados das novas exportações garantidas no ano mantiveram-se inalterados face a 2020: 

Marrocos (14%), Angola (13%), Brasil (9%), Cabo Verde (6%) e Moçambique (4%). Manteve-se a importância 

deste produto para apoio das exportações para os países de expressão portuguesa, que representaram mais de 

52% do total. Destacou-se, em 2021 , São Tomé e Príncipe como mercado onde se registou um aumento relevante 

das coberturas face a 2020 (+128%). 

Relativamente à distribuição por setores de atividade, as exportações cobertas por seguro de crédito com Garantia 

do Estado estiveram focadas no setor alimentar (31 % do total), destacando-se ainda os medicamentos e produtos 

farmacêuticos ( 10% ). 

Quanto ao seguro caução, quer na oferta standard, quer na oferta da Linha de Seguro Caução de Obras no 

Exterior, cujo valor é de 200 milhões de euros, há a destacar a emissão de 22 apólices, referentes a contratos de 

empreitadas que ascendem a 345 milhões euros, com um montante garantido de 68 milhões de euros e 

distribuídas por geografias muito diversificadas. 

A COSEC - SCGE manteve uma monotorização apertada do risco sobre as apólices de seguro de caução, durante 

a fase de projeto e de execução das obras, acompanhando periodicamente estas operações tanto na sua evolução 

física, como financeira. 

Em matéria de sinistros, à semelhança do verificado nos últimos anos, o ano caracterizou-se por um nível baixo 

de sinistralidade, apesar da natureza do risco inerente aos mercados abrangidos e à exposição existente. Foram 

participados 27 sinistros, tendo-se procedido ao encerramento de 8 participações. Foram pagas indemnizações 

no valor de 2,8milhões de euros, dos quais 1,3 milhões euros transitaram de 2020, tendo por base a ocorrência 

de riscos ligados a atrasos de pagamento dos importadores. 

As recuperações foram de montante muito reduzido, tendo em conta as dificuldades de interação decorrentes da 

paralisação da atividade das empresas, não só em virtude dos confinamentos, mas também devido das 

dificuldades financeiras daí resultantes, sobretudo em países em desenvolvimento em que os apoios 

governamentais à COVI D-19 foram bastante escassos. 

11.3. TRANSFORMAÇÃO DIGITAL 

O Projeto de Transformação Digital dos Seguros de Créditos com Garantia do Estado (SCGE), iniciado em Abril 

de 2018, encontrava-se no final de 2021 consolidado, após inovações cumulativas que permitiram melhorias 

substanciais na disponibilização da oferta e no nível de serviço a proponentes e segurados. O ano de 2021 foi, do 

ponto de vista digital, marcado por ajustamentos pontuais às plataformas digitais, visando a melhoria contínua do 

serviço prestado aos segurados. V\Ã j'.1 ~ 
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11.4. RELAÇÕES INTERNACIONAIS 

Portugal assumiu, no primeiro semestre do ano e pela quarta vez, a Presidência rotativa do Conselho da União 

Europeia, sucedendo à Alemanha e precedendo a Eslovénia, países com os quais integra o trio de Presidências. 

O Programa da Presidência Portuguesa sob o lema: "Tempo de Agir: por uma recuperação justa, verde e digital" 

foi elaborado em consonância com a agenda estratégica da União Europeia ("U.E."), em que releva o Pacto 

Ecológico Europeu ("Green Deal"). 

O ano foi dominado pela expectativa em torno da realização da COP 26, em Glasgow, na Escócia, entre 31 de 

Outubro e 12 de Novembro. Neste contexto, a OCDE apresentou durante os trabalhos da referida cimeira uma 

declaração dos Participantes no Convénio da OCDE em que proclamaram a proibição de apoio público através de 

créditos à exportação e da ajuda ligada às centrais elétricas a carvão, incluindo componentes, equipamentos e 

serviços associados, dados através das suas respetivas agências de créditos à exportação nacionais. 

Os trabalhos do Grupo de Créditos à Exportação da OCDE foram essencialmente dominados pela modernização 

do Convénio, que disciplina os termos e condições financeiras a praticar nos apoios públicos aos créditos à 

exportação. Salientamos os mais relevantes: 

Em Abril de 2021 , os Participantes acordaram no aumento do nível máximo de despesas locais apoiadas 

de 30% do valor do contrato de exportação para 40%, aplicável aos países de alto rendimento da OCDE (países 

de categoria 1), e para 50% do contrato de exportação para os outros países (países de categoria li) para todos os 

setores, com exceção do acordo sobre aeronaves e acordo sobre construção naval. 

Em Junho de 2021 , o Reino Unido juntou-se de novo ao Grupo de Participantes no Convénio e aos 

Participantes no Grupo Aeronaves, na sequência do Brexit. 

Relativamente ao Acordo Setorial sobre energias renováveis, alterações climáticas e projetos hídricos 

(Climate Change Sector Understanding) foi substituída a cláusula de caducidade inicialmente prevista para 31 de 

Dezembro de 2021 , fixando-se um novo prazo de caducidade para 31 de Dezembro de 2027, sinalizando a 

importância do tema na agenda dos trabalhos futuros a realizar; 

Em Outubro, foram impostas restrições ao apoio oficial a conceder através dos créditos à exportação e à 

ajuda ligada no que respeita às centrais elétricas a carvão, com efeitos a partir de 1 de Novembro de 2021, tendo 

sido aditada uma nova disposição (Art.º 6°) relativa a proibições deste tipo de apoios públicos no texto do Convénio 

e, consequentemente, eliminado o Acordo Setorial sobre as centrais elétricas a carvão (CCFU). 

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, realizadas em ambiente virtual. 

Salienta-se 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. ~ i 
Y ~ } 23 
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Do total dos 1 O países reclassificados em 2021 , 3 viram a sua classificação registar uma melhoria e 7 sofreram 

uma deterioração, como exposto no quadro abaixo: 

Mts PAÍS CLASSIFICAÇÃO CLASSICAÇÃO APÓS 
ANTERIOR REVISÃO 

Bahrein 
Janeiro 

s 6 1 

Omã 5 6 ! 

Hong Kong 3 2 . 

Junho Myanmar 6 7 

Sri Lanka 6 7 . 

Aruba 5 6 . 
Bolívia 5 6 l 

Outubro EI Salvador 5 6 ! 

Equador 7 6 1 

Costa do Marfim 6 5 1 

Associada às iniciativas multilaterais de suspensão do serviço da divida do G-20 (Debt Service Suspension 

lnitiative -DSSI) no tlmbito das medidas COVID-19 de apoio aos países de baixo rendimentos, o serviço da dívida 

dos projetos apoiados, inseridos numa linha de seguro de créditos para Moçambique, foram objeto de suspensão 

relativamente às prestações vencidas ao longo de 2021 , tendo sido reformulados os respetivos planos de 

reembolso em conformidade. 

A Comissão Europeia apresentou em 1 de Dezembro de 2021 a sua estratégia para apoiar o desenvolvimento de 

infraestruturas em países terceiros, que se designa genericamente por Global Gateway. Esta estratégia prevê a 

mobilização de 300 mil milhões de euros, entre 2021 e 2027, para investimentos sustentáveis em projetos de 

conectividade, nomeadamente infraestruturas digitais, clima e energia, transportes, saúde, ensino e investigação, 

em que os seguros de créditos públicos terão um papel relevante a desempenhar. É frequentemente referida como 

sendo a resposta estratégica da U.E. à nova Rota da Seda (ou Belt and Road lnitiative), lançada pela China em 

2013. 

Finalmente, de referir o interesse que os instrumentos de seguro de créditos e o papel que as agências de créditos 

à exportação (ECAs) continuaram a suscitar. A comprovar este interesse é de salientar a reunião havida em 

Dezembro de 2021 entre os responsáveis destas agências (ECAs G-7) do Canadá, França, Alemanha, Itália, 

Japão, Reino Unido e EUA, em que foi discutido o papel das ECAs no comércio global, levando também em conta 

o impacto da pandemia de COVID-19. Concordaram que a modernização do Convénio da OCDE sobre créditos à 

exportação é essencial para garantir condições de concorrência equitativas efetivas no comércio internacional. As 

discussões concentraram-se também no papel estratégico que as ECAs podem desempenhar para apoiar a 

transição uma economia mais "amiga do clima", na sequência da COP26. É igualmente reconhecido o papel das 

ECAs para mobilizar os financiamentos privados e públicos para financiar a exportação de tecnologia limpa. 

A sublinhar este interesse, as agências de créditos europeias, nas quais a COSEC - SCGE se inclui, estão a unir 

esforços para articularem entre si as suas posições com vista à prossecução destes objetivos e à resposta aos 

desafios que irão enfrentar nos próximos anos. 
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12. RECURSOS HUMANOS 

Em 2021, verificou-se um aumento do pessoal ativo da COSEC em 6,5% (de 123 para 131). Este aumento ficou 

a dever-se à integração de 3 colaboradores no quadro de efetivos da COSEC, 2 estagiários para suporte à equipa 

do controlo financeiro e 3 Contratos a Termo que visam suprir necessidades temporárias. 

O nível de qualificação académica dos colaboradores da COSEC manteve-se bastante elevado, verificando-se 

que 92% da população possui formação superior ao nível da licenciatura, mestrado e pós-graduação. No final do 

ano, o pessoal ativo da COSEC era composto por 51 homens (39%) e 80 mulheres (61%), continuando a verificar

se um desequilíbrio em termos de "Igualdade de Género". Já ao nível do quadro de dirigentes, composto por 16 

homens (55%) e 13 mulheres (45%), existe um maior equilíbrio deste indicador. A média etária (cerca de 45 anos) 

e de antiguidade (cerca de 14 anos) manteve-se estável. 

No que se refere à distribuição salarial e benefícios sociais na COSEC, existe uma equidade salarial entre os 

géneros para as funções idênticas. 

Em 2021 , foram efetuadas 5.466 horas de formação. Para além de sessões de formação obrigatórias de 

"Compliance" no âmbito do regime legal e regulamentação da atividade da distribuição, do Conflito de Interesses 

e da Política Antifraude, a COSEC disponibilizou aos colaboradores uma plataforma de formação online com mais 

de 16.000 cursos sobre diferentes temas da atualidade, de interesse profissional e pessoal, desde o nível básico 

ao avançado. Através desta plataforma, os colaboradores tiveram a oportunidade de suprir as suas necessidades 

de formação profissional e enriquecimento pessoal, identificadas individualmente e em conjunto com as hierarquias 

nas sessões de coaching realizadas no processo de gestão de competências da Companhia. 

Em 2021 , foi dada continuidade ao Programa Inovar, um concurso dirigido a todos os colaboradores que tem o 

objetivo de identificar ações e projetos que incorporem a inovação nas práticas da COSEC, reforçando a cultura 

de colaboração e o alinhamento das equipas em torno dos desafios estratégicos da empresa. 

Ainda associado ao tema da inovação, a COSEC aderiu ao sistema de "lnnovation Scoring'' da COTEC, ferramenta 

que permitirá diagnosticar o desempenho da COSEC nos seus processos e estratégia de inovação, de modo a 

evoluir nesta vertente tão importante para o crescimento e desenvolvimento sustentável da empresa. 

Em 2021 , a COSEC voltou a participar no Prémio "lndice de Excelência", um estudo que visa avaliar o clima 

organizacional e a satisfação dos colaboradores. Através da identificação de pontos fortes e oportunidades de 

melhoria na gestão do ativo humano, este estudo disponibiliza informação de gestão relevante que tem suportado, 

nos últimos anos, melhorias na atuação da Companhia. 

A saúde e a segurança dos colaboradores continuaram a ser uma prioridade da COSEC. Para além dos serviços 

de Medicina do Trabalho obrigatórios por Lei, a COSEC continuou a assegurar a disponibilidade de serviços de 

consultas médicas no âmbito da medicina geral. 



l]COSEC 
ConH•IJro tÍt' Admrnis1raçiiv 

Os Serviços de Segurança e Higiene realizaram as suas inspeções às instalações da empresa, para análise das 

condições de higiene e de segurança, mas também das próprias condições de trabalho como 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 2021 foram de 5,9 milhões de euros, o que corresponde a um aumento de 

150% face aos verificados no ano anterior (2,4 milhões de euros). 

O aumento dos resultados verificado em 2021 deveu-se maioritariamente a uma redução nos custos com sinistros 

líquidos de resseguro, quer em termos de sinistros pagos, quer em termos de variação da provisão para sinistros. 

A redução dos custos com sinistros líquidos de resseguro face ao período homólogo foi de 59%, ficando-se pelos 

8, 1 milhões de euros, quando em 2020 tinham sido de 19,9 milhões de euros. A incerteza introduzida pela 

pandemia relativamente à evolução da atividade económica e subsequente impacto nos níveis de insolvência 

acabou por não se materializar como tinha sido previsto em 2020. Fatores extraordinários, como os apoios públicos 

concedidos às empresas, acabaram por trazer alguma volatilidade às projeções das taxas de sinistralidade que a 

Companhia teve de constituir no final de 2020. Os ajustamentos efetuados em 2021 para refletir a evolução da 

sinistralidade, ao longo do ano, levaram à libertação de provisões, tendo o rácio de sinistralidade de 2021 ficado 

nos 28,3%, que compara com um rácio de sinistralidade de 75,0% em 2020. 

Os prémios adquiridos líquidos de resseguro contraíram 15% face ao período homólogo, sendo esta redução 

maioritariamente explicada por uma menor atividade económica e menor sinistralidade, que levaram a um aumento 

do reembolso de prémios a processar durante o ano de 2021 . Também as linhas top-up tiveram uma contração de 

89% face ao período homologo, contribuindo, assim, de forma desfavorável para a redução de prémios adquiridos 

observada. 

No final do exercício, os ativos líquidos totais ascendiam a 142,4 milhões de euros e a carteira de investimentos 

totalizava 118,2 milhões de euros, dos quais 117,4 milhões de euros relativos a investimentos financeiros. Durante 

o ano de 2021 , o ativo líquido cresceu 4,5 milhões de euros, sendo este aumento maioritariamente explicado pelos 

cash-f/ows operacionais do negócio gerados durante o presente exercício. 

Os capitais próprios ficaram-se pelos 53,8 milhões de euros, 1,7 milhões de euros acima do ano anterior. Esta 

variação é maioritariamente explicada pelo aumento do resultado líquido de 2021 . 

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 2021 , os 262% (valores não auditados), demonstrando o 

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

Em 2021 , a COSEC, no ãmbito da revisão e aprofundamento das suas políticas internas, revisitou os seus 

processos com vista, designadamente, a melhorar o respetivo governo, quer no que respeita à preparação, quer 

à sua aprovação e divulgação. Após a atualização do Memorando do Governo da Sociedade, considerando o 

quadro estabelecido para o mandato dos órgãos sociais iniciado em 2020 e a recomposição do órgão de 

administração, foi incorporado nas diversas políticas de gestão de risco o modelo de governo definido, que prevê 

a intervenção do Presidente do Conselho de Administração na aprovação, em conjunto com a Comissão Executiva, 

destas políticas e respetivas revisões, reservando para aprovação final do Conselho de Administração as políticas 

de gestão de capital, apetite ao risco e autoavaliação do risco e da solvência, a política de investimentos e a política 

de auditoria interna. Manteve-se ainda na Comissão de Avaliação e Remunerações a aprovação da política de 

remunerações, na parte respeitante aos membros dos órgãos sociais, e na Assembleia Geral da Companhia 

aprovação da Política de "Fit & Proper", em linha com a determinação legal. Os procedimentos redefinidos em 

2021 serão uma base importante para a revisão prevista efetuar durante o ano de 2022, após a publicação do 

regulamento da Autoridade de Seguros e Fundos de Pensões (ASF) em preparação sobre o sistema de governo 

das empresas de seguros. 

Durante o ano de 2021 , foi efetuada a revisão anual da Política de Gestão de Riscos, aprovada pela Comissão 

Executiva e Presidente do Conselho de Administração. Foram também revistas as demais políticas relativas à 

gestão de risco, que regulamentam e enquadram o ãmbito e a forma de atuação da Companhia no que respeita à 

gestão do risco, formalizando o perfil de risco prosseguido e associando-o aos seus objetivos estratégicos. Entre 

estas, destaca-se a Política de Autoavaliação do Risco e da Solvência, que orienta o processo do exercício de 

autoavaliação do risco e assegura a monitorização do apetite ao risco, de acordo com o estabelecido na Política 

de Apetite ao Risco. 

Ainda estão formalizadas e foram revistas em 2021 , as políticas de "Fit & Proper", Continuidade de Negócio, 

Gestão de Capital, Investimentos, Auditoria Interna, Controlo Interno, Compliance e Remunerações, LAC (que 

estabelece as regras gerais para a absorção de perdas por impostos diferidos dentro do exercício de Solvência li), 

Prestação e Divulgação de Informação e de Subcontratação. Foram também revistas em 2021 as Políticas de 

Sanções Económicas e Antifraude, bem como a Política de Privacidade. 
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15. CONDUTA DE MERCADO 

A COSEC mantém desde 2009 um Sistema de Gestão de Reclamações através do qual é assegurado o tratamento 

das reclamações que lhe são apresentadas. 

O Provedor do Cliente da COSEC é, desde 2016, o advogado Dr. José Limón Cavaco. 

Em 2021 foram rececionadas pelo Sistema de Gestão de Reclamações da COSEC cinco comunicações das quais 

apenas uma, apresentada via Livro de Reclamações Eletrónico, era elegível para tratamento através deste 

Sistema, tendo sido objeto de resposta favorável. 

Não foram rececionadas reclamações via Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões. 

Não foram apresentadas reclamações ao Provedor do Cliente. 

O movimento de reclamações em 2021 foi inferior ao registado em 2020, confirmando o padrão verificado nos 

últimos anos, com número muito reduzido de reclamações. 
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16. ENQUADRAMENTO LEGAL E REGULAMENTAR 

O ano de 2021 foi ainda muito marcado pela publicação de diplomas legais e regulamentares e resoluções 

relacionados com o combate à pandemia COVID-19 com impacto direto e indireto na atividade da COSEC. A 
determinação ou recomendação do regime de teletrabalho e da adoção de medidas de segurança adicionais nos 

locais de trabalho, associaram-se as medidas visando proporcionar apoios de diversa ordem, designadamente às 

empresas com atividade nos setores mais afetados pela pandemia e pelas restrições adotadas, com impacto na 

liquidez e na manutenção em atividade destas empresas e, por conseguinte, nos riscos que são cobertos pelos 

ramos em que a COSEC desenvolve a sua atividade seguradora. O acompanhamento destes diplomas e 

resoluções e a sua divulgação interna foram, pois, sendo efetuados ao longo de todo o ano, com vista a assegurar 

o alinhamento com as determinações formuladas para combate à pandemia e a consideração na análise e 

subscrição de riscos das medidas excecionais adotadas para apoio à economia. 

Em termos de diplomas legais provenientes da Assembleia da República, cumpre salientar, na perspetiva da 

atividade da COSEC e ainda que nem todos tenham impacto direto nessa atividade, a Lei nº 30/2021 , de 21 de 

Maio, que aprovou medidas especiais de contratação pública, a Lei nº 32/2021 , de 27 de Maio, que estabeleceu 

limites à redação de cláusulas contratuais gerais e que prevê a criação de um sistema de controlo e prevenção de 

cláusulas abusivas, a Lei nº 54/2021 , de 13 de Agosto, que estabeleceu normas destinadas a facilitar a utilização 

de informações financeiras e de outro tipo para efeitos de prevenção, deteção, e investigação ou repressão de 

determinadas infrações penais, a Lei nº 83/2021 que modificou o regime de teletrabalho, alterando o Código do 

Trabalho, a Lei n.0 98/2009, de 4 de Setembro, a Lei nº 98/2021 de 31 de Dezembro (Lei de Bases do Clima) e a 

Lei 99-A/2021 de 31 de Dezembro, que alterou o Código dos Valores Mobiliários, o Regime Geral dos Organismos 

de Investimento Coletivo, o Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, o Regime Jurídico da Supervisão 

de Auditoria, os estatutos da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários, o Código da Insolvência e da 

Recuperação de Empresas e legislação conexa. Merecem ainda destaque as Leis nº 93/2021 e nº 94/2021 de 20 

e 21 de Dezembro, estabelecendo o regime geral de proteção dos denunciantes de infrações e aprovando medidas 

previstas na Estratégia Nacional Anticorrupção, alterando o Código Penal, o Código de Processo Penal e leis 

conexas, respetivamente. A estes diplomas específicos deveremos adicionar a Resolução do Conselho de 

Ministros nº 37/2021 de 6 de Abril, que aprovou a Estratégia Nacional Anticorrupção 2020-2024, e o Decreto-Lei 

nº 109-E/2021 de 9 de Dezembro, que cria o Mecanismo Nacional Anticorrupção. 

Quanto à legislação aprovada pelo Governo ao longo do ano de 2021 , releva a publicação do Decreto-Lei 56/2021 , 

de 30 de Junho, que, transpondo a Diretiva (EU) 2019/2177, aprovou a sétima alteração ao regime jurídico de 

acesso e exercício da atividade seguradora e resseguradora, anexo à Lei n.0 147/2015, de 9 de Setembro, em 

acréscimo aos diplomas relacionados com o combate à pandemia, já atrás mencionados. 

Com relação com a atividade seguradora foram ainda publicados diversos Regulamentos europeus, de que 

destacamos o Regulamento Delegado (EU) 2021/1256 da Comissão que altera o Regulamento Delegado (UE) 

2015/35 no que respeita à integração dos riscos de sustentabilidade no governo das empresas de seguros e de 

resseguras e o Regulamento Delegado (UE) 2021/1257, da Comissão, que altera os Regulament* ;gados t 
ev,,, n . if \ / --·30 
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(UE) 2017/2358 e (UE) 2017/2359 no que respeita à integração dos fatores, riscos e preferências de 

sustentabilidade nos requisitos de supervisão e governação dos produtos aplicáveis às empresas de seguros e 

aos distribuidores de seguros, bem como nas regras relativas ao exercício das atividades e ao aconselhamento 

de investimento para os produtos de investimento com base em seguros. 

Durante o ano, com impacto na atividade da COSEC, a Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de 

Pensões publicou a Norma Regulamentar nº 13/2020, em 25 de Janeiro de 2021 , relativa à distribuição de seguros, 

a Norma Regulamentar nº 2/2021 , de 2 de Março, aprovando a segunda alteração ao Plano de Contas das 

Empresas de Seguros, e a Norma Regulamentar nº 3/2021 sobre participações qualificadas em empresas de 

seguros ou de ressegures e em sociedades gestoras de fundos de pensões. Foram ainda emitidas 13 Circulares 

por esta Autoridade, três das quais relacionadas com a prevenção do branqueamento de capitais e financiamento 

do terrorismo, divulgando comunicados do GAFI (nº 272021, nº 4/2021 e nº 11/2021 ), uma sobre o Regulamento 

(UE) n.0 2019/2088, de 27 de Novembro de 2019, relativo à divulgação de informações relacionadas com a 

sustentabilidade no setor dos serviços financeiros (nº 1/2021 ), outra sobre orientações da EIOPA sobre segurança 

e governação das tecnologias da informação e comunicação e sobre a subcontratação a prestadores de serviços 

de computação em nuvem (nº 3/2021), outra com recomendações sobre Gestão da Continuidade de Negócio 

(revistas) aprovadas pelo Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF) (nº 5/2021) e outra com 

recomendações relativamente a distribuições de dividendos ou outras medidas que afetem os capitais próprios no 

âmbito da situação excecional relacionada com o surto pandémico Coronavírus - COVID-19 - Empresas de 

seguros (nº 7/2021). Foram ainda emitidas a Circular nº 8/2021, sobre a distribuição de seguros de proteção de 

pagamentos associados a outros serviços que não sejam seguros, a Circular nº 9/2021 , sobre a revisão dos 

limiares relevantes para determinação de grandes riscos e dos montantes do limite inferior absoluto para o cálculo 

do requisito de capital mínimo das empresas de seguros e de ressegures, a Circular nº 10/2021 sobre o 

identificador de entidade jurídica ("Lei"), a Circular nº 12, sobre competências técnicas adequadas para ministrar 

formação nos cursos sobre seguros no âmbito da atividade de distribuição de seguros, e a Circular nº 13 sobre 

Normas técnicas de regulamentação ao abrigo do Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu e do 

Conselho de 27 de Novembro de 2019. 

Em matéria regulamentar, o ano de 2021 terminou com a abertura dos processos de consulta pública para três 

anteprojetos de normas regulamentares da Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões com 

grande impacto na atividade das empresas de seguros. Está em causa regulamentação em matéria de conduta 

de mercado e tratamento de reclamações pela Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões, e as 

relativas aos sistemas de governação das empresas de seguros e ressegures e à segurança e governação das 

tecnologias da informação e comunicação e subcontratação a prestadores de serviços de computação em nuvem. 

As normas em preparação deverão vir a ser aprovadas e publicadas em 2022, gerando a necessidade de se 

proceder a uma detalhada análise de impacto e a prováveis ajustamentos no sistema de governação para dar 

resposta às previstas novas exigências. 

Manteve-se, em 2021 , o acompanhamento da implementação do Regulamento Geral de Proteção de Dados, 

aprovado pelo Regulamento (UE) 2016/679, de 27 de Abril de 2016, completado pela Lei 5~19, de 8 de Ag/~sto, .( 
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que assegurou a execução na ordem jurídica portuguesa daquele Regulamento. Apesar da atividade desenvolvida 

pela COSEC ser dirigida a clientes empresariais e da sua base de dados de entidades ter sido autorizada pela 

Comissão Nacional para a Proteção de Dados ("CNPD") ainda em 1996, foi necessário atualizar e aplicar 

procedimentos adicionais com vista a assegurar uma proteção adequada dos dados pessoais que a Companhia 

trata no âmbito da sua atividade própria, tendo em consideração o enquadramento legal atual. Em 2021 foi alterada 

a ferramenta de suporte ao registo dos tratamentos de dados, prevendo-se a definição, em 2022, de um plano de 

ação para confirmação, adoção e implementação de algumas medidas recomendadas com vista a robustecer a 

segurança dos sistemas e a conclusão da redefinição de alguns procedimentos relacionados com o tratamento de 

dados pessoais. 
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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 2021 , foi aprovada uma nova lista de riscos pela Comissão Executiva, que tem 

em consideração os novos requisitos legais e regulamentares 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) e o canal de comunicação de ocorrências, 

atendendo anualmente ao feedback dado pelas áreas em relação à utilização de ambas. Esta temática foi 

considerada no plano de formações para os técnicos de risco da Companhia. Foram ainda reforçadas as reuniões 

com as diferentes áreas e o desenvolvimento de temas na Comissão de Gestão de Riscos, efetuada mensalmente. 

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 pelas funções de primeira linha, técnicos de risco e demais responsáveis 

pelas funções-chave, para garantir o alinhamento e acompanhamento contínuo das temáticas de risco. 

17 .2. SOLVÊNCIA 

Durante o ano de 2021 a COSEC efetuou 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 governance 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 262% a 31 de 

Dezembro de 2021 (valores não auditados). 

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

2020, o qual foi auditado pelo Auditor Externo e objeto de certificação pelo Revisor Oficial de Cont~o foi, no 
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entanto, elaborado 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 2021 será objeto de auditoria e 

certificação pelo Revisor Oficial de Contas no início do segundo trimestre de 2022. 

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 1 O 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.º8/2016-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. 

De destacar o importante desenvolvimento constante de uma ferramenta para automatizar as necessidades 

relacionadas com o reporte de informação referente aos Pilares I e Ili do regime de Solvência li. 

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

sobre matérias referentes à 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 

Em 16 de Dezembro de 2021 a Comissão Executiva aprovou a revisão da Política Antifraude, que manteve os 

princípios e metodologias que estavam já consagrados na versão anterior. 

A Política Antifraude manteve-se, assim, 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 três vezes em 2021. 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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No decurso do ano de 2021 realizaram-se ações de formação interna especificas sobre a Política Antifraude. 

Não foram identificados casos de fraude interna. Os casos de suspeita de fraude externa, decorrentes 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. 

Está em vigor uma Política de Proteção contra o Branqueamento de Capitais que 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". Esta Política foi revista em Abril de 2019, 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. O Departamento Jurídico e Compliance manteve-se como departamento 

encarregue de receber e tratar informação específica 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 formaç.ão para os novos colaboradores, no início de 2021 

concluíram-se as sessões de formação específicas para a generalidade dos colaboradores da COSEC, que tinham 

sido iniciadas no final de 2020, 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 2021 , 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 

3° 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 2021 será enviado ao Conselho de Administração e 

ao Conselho Fiscal. 

• GAFI - Grupo de Ação Financeira I Financial Action Task Force (FATF). criado pela Cimeira G-7 havida em Paris, em 1989. 
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18. RESPONSABILIDADE SOCIAL E AMBIENTAL 

Em 2021 , no âmbito da responsabilidade social a COSEC, associou-se à campanha #TodosJuntos, promovida por 

1 O bancos do sistema financeiro português e mais de 30 empresas, que se juntaram para organizar uma ação de 

solidariedade centrada no apoio alimentar às famílias no contexto da crise COVID-19. 

Através desta iniciativa foram angariados 2,5 milhões de euros, que permitiram a aquisição de alimentos básicos, 

tendo 20% do valor sido destinado à aquisição de medicamentos urgentes. A distribuição dos apoios foi 

assegurada pela Rede de Emergência Alimentar lançada pela ENTRAJUDA para dar resposta às situações de 

carência resultantes do impacto da pandemia, articulada nos Bancos Alimentares e que integra cerca de 2.700 

instituições entidades em todo o País, assegurando-se assim a diversidade de beneficiários e uma distribuição 

nacional (continente e regiões autónomas). 

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 2021 , 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 as 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, sendo que, no decorrer de 2021 , já ocorreu 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 em 2022 e culminará com a obtenção de certificados 

LEED/BREEAM em 2023. Ainda no que diz respeito às instalações da COSEC em Lisboa, foi efetuada também 

uma análise independente à qualidade do ar, sendo que o resultado foi positivo em todos os parâmetros medidos. 

Ao nível das impressões em papel, foi dada continuidade à sensibilização dos colaboradores, o que, combinado 

com a crescente digitalização da Companhia, resultou numa redução muito significativa no número total de 

impressões, de 89%, e de 90% de redução no total de folhas de papel impressas, o que em números se traduz 

em menos 233.078 impressões efetuadas, com uma poupança de 148.098 folhas de papel. 



l]COSEC 
Cunsellw J._, AJm11ri.s1raçào 

19. PERSPETIVAS 

De acordo com as previsões do Banco Mundial, prevê-se que a recuperação económica continue em 2022, com 

um crescimento global moderado de 4,3%. Prevê-se que o PIB se mantenha 1,8% abaixo das projeções 

económicas pré-pandémicas. A dissipação gradual de fatores adversos deverá, para a Zona Euro, impulsionar 

uma retoma mais forte a partir do segundo trimestre de 2022, levando a que o PIB real suba. 

O crescimento estará a par de uma descida da inflação, de orientações orçamentais mais austeras e expectativas 

de taxas de juro de mercado mais elevadas. 

O consumo privado continuará a ser o principal fator impulsionador do crescimento económico, resultado de uma 

recuperação do rendimento real disponível e da reversão da poupança acumulada. 

De acordo com as projeções do Eurosistema, espera-se que a inflação continue elevada durante mais tempo, mas 

estima-se uma descida ligeira para um nível abaixo dos 2% até ao final de 2022, fixando-se em 1,8% em 2023 e 

2024. Prevê-se que a inflação dos preços dos produtos energéticos permaneça elevada em 2022, mas irá registar 

uma moderação acentuada ao longo do ano, sendo os efeitos provenientes da descida dos preços do petróleo, do 

gás e da eletricidade. Em 2023 e 2024, o contributo dos preços dos produtos energéticos para a inflação deverá 

ser reduzido. Projeta-se que a inflação, medida pelo IHPC, excluindo produtos energéticos e produtos alimentares, 

diminua no decurso de 2022, face ao abrandamento progressivo dos constrangimentos da oferta. 

O ritmo de crescimento das importações deverá voltar a aumentar em 2022 e 2023, à medida que a procura interna 

recupere. 

As medidas de apoio orçamental deverão começar a ser descontinuadas no início de 2022, mas prosseguindo 

ainda para 2023 e 2024. Após a forte adoção deste tipo de medidas em 2020, prevê-se que a orientação 

orçamental da Zona Euro seja mais restritiva em 2022 e, em menor grau, mas ainda existente, ao longo dos anos 

de 2023 e 2024. Em 2022, a restritividade da orientação orçamental deverá ser cerca de 1,0% do PIB. Tal reflete 

principalmente a adoção de novas medidas relacionadas com a pandemia e com a extensão e reavaliação das 

medidas vigentes, assim como novas medidas para compensar os preços mais elevados dos produtos energéticos, 

reduções dos impostos diretos e das contribuições para a segurança social. 

Projeta-se que o saldo orçamental da Zona Euro registe uma melhoria, em particular em 2022. A melhoria do saldo 

orçamental é impulsionada sobretudo pela componente cíclica e pelo nível mais baixo do défice primário corrigido 

do ciclo. Os pagamentos de juros também contribuem para esta tendência, projetando-se que continuem a diminuir 

para 1,0% do PIB em 2024. 

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

próximos anos esta diminua e atinja cerca de 90% do PIB em 2024, situando-se acima do seu nível antes da 
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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 a Portugal, o Banco de Portugal projeta um crescimento da economia portuguesa que se fixa em 

5,8% para 2022, seguido de um ritmo de expansão mais moderado para 2023 e 2024, de 3, 1 % e 2,0%, 

respetivamente. O crescimento médio do PIB em Portugal, no período de 2022 a 2024, prevê-se que seja de 3,6%, 

que contrasta com a projeção do Eurosistema de 2,9% para a Zona Euro. 

A previsão de um crescimento moderado do consumo público no período 2022 a 2024 decorre da redução dos 

encargos com a pandemia na área da saúde e da hipótese de gradual estabilização do emprego público. Em 2022, 

estes efeitos deverão ser parcialmente compensados pela execução do Plano de Recuperação e Resiliência 

("PRR"). 

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 particular na primeira metade de 2022, 

exercendo pressões ascendentes sobre os preços em Portugal. 

Adicionalmente, a recuperação da atividade nos serviços relacionados com o turismo traduz-se numa recuperação 

dos preços para próximo dos observados no período pré-pandemia ao longo do horizonte. Esta recuperação tem 

um impacto significativo na inflação em 2022 e, em menor grau, em 2023. Por último, antecipa-se que a redução 

das margens de oferta disponíveis no mercado de trabalho resulte num aumento dos salários, e gere também 

alguma pressão sobre os preços. 

A projeção realizada pelo Banco de Portugal prevê uma recuperação implicita das margens de lucro das empresas 

no período de 2022 a 2024, após a sua deterioração durante o período da pandemia. 

A economia portuguesa enfrenta importantes desafios nos próximos anos. Consequentemente, é imperativo definir 

uma polltica económica que promova um crescimento sustentado e uma aproximação às medidas adotadas pela 

Europa. Assim, torna-se perentório que os processos de decisão de política económica, monetária, orçamental e 

regulamentar sejam previsíveis, contrariando os níveis de incerteza trazidos pelo processo de saída de uma crise 

económica e, naturalmente e atualmente, pela necessidade de controlo da pandemia. 

-.fl. 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, vem estabelecer um conjunto de reformas e investimentos que contribuirão para 

um crescimento económico sustentado, de modo a fazer face aos graves impactos da pandemia. 
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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, nomeadamente, um incremento da taxa de crescimento média anual do PIB de 0,7%. De acordo com 

este documento, o PIB referente ao ano 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 1 O anos, em 2031 , o PIB será 2,2% maior do que seria sem PRR e a 

taxa de emprego verá um incremento de 0,61 % face a um cenário sem PRR. 

Vive-se, portanto, uma oportunidade única para potenciar o ritmo de crescimento a longo prazo da economia 

portuguesa, 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 devem ser potenciadas, nomeadamente no contexto do PRR. 

Neste novo ciclo da economia que se inicia em 2022, cujas perspetivas se mostram mais positivas, a COSEC terá 

certamente condições para servir melhor as empresas e alargar o seu nível de negócios. Mas este novo ciclo será 

também muito exigente em termos de investimento na digitalização e modernização da Companhia, adaptando-a 

ao novo enquadramento pós-pandemia. 

Neste sentido, a COSEC já aprovou o seu Plano Estratégico 2022-2025. 

VV\ 
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20. RELATÓRIO SOBRE A POLÍTICA DE REMUNERAÇÃO DOS MEMBROS DOS ÓRGÃOS SOCIAIS 

A Assembleia Geral da COSEC manteve, por deliberação de 24 de Março de 2021 e para aplicação em 2021 , a 

estrutura de remuneração dos membros dos órgãos sociais e os critérios para atribuição de uma componente 

variável dos membros executivos do Conselho de Administração, no quadro da Política de Remunerações, cuja 

revisão foi aprovada pela Comissão de Avaliação e Remunerações em 15 de Março de 2021 . 

Vigorou, assim, em 2021 , 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. 

Vogais Não Executivos 

Não foi paga pela COSEC aos membros não executivos do Conselho de Administração qualquer remuneração. 

Presidente da Comissão Executiva e Vogais Executivos 

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

pela Comissão de Avaliação e Remunerações. 

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

No caso de um dos administradores, foi incluída na remuneração uma contribuição de até 15% do vencimento 

anual bruto, a pagar para um Plano Complementar de Reforma por Invalidez e Velhice e de Sobrevivência 

(Artigo 19° dos estatutos da sociedade, Regulamento aprovado por deliberação da Assembleia Geral de 21 de 

Março de 1994), conforme deliberação da Comissão de Avaliação e Remunerações. 

Foram atribuídos outros suplementos remuneratórios e compensações por custos de expatriação, por 

deliberação da Comissão de Avaliação e Remunerações, enquadrada na Política de Remunerações em vigor. 

Conselho Fiscal 

Presidente e Vogais 

Remuneração fixa constituída por Vencimento mensal bruto (a abonar 12 meses), cujo valor foi aprovado pela Ol 
Comissão de Avaliação e Remunerações. ~ _, f f « 
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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. 

Representantes dos Membros da Comissão de Avaliação e Remunerações 

Não é atribuída pela Companhia qualquer remuneração aos representantes dos membros da Comissão de 

Avaliação e Remunerações. 

Revisor Oficial De Contas 

Remuneração, segundo contrato de prestação de serviços celebrado 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 é definida anualmente pela Comissão de Avaliação e Remunerações, 

de acordo com critérios fixados pela mesma Comissão, em conformidade com o quadro legal e regulamentar 

aplicável e tendo em consideração as recomendações da ASF. 

A atribuição de remunerações variáveis em 2021 pelo desempenho em 2020 foi avaliada e decidida pela 

Comissão de Avaliação e Remunerações tendo em consideração as recomendações constantes na Circular nº 

4/2020 de 2020, da ASF. 

20.3. OUTROS ASPETOS 

As despesas e custos relativos ao exercício de funções pelos membros dos órgãos sociais (Conselho de 

Administração, Conselho Fiscal e Mesa da Assembleia Geral) foram suportadas pela sociedade, de acordo com o 

estabelecido pela Comissão de Avaliação e Remunerações. 

Está contratualizada indemnização em caso de destituição para um membro do Conselho de Administração com 

funções executivas, 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 presente 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. DECLARAÇÃO SOBRE A POLÍTICA OE REMUNERAÇÃO DOS DIRETORES OE 1ª LINHA E 

RESPONSÁVEIS POR FUNÇÕES CHAVE 

Enquadrada pela Política de Remunerações, em vigor, a estrutura de remuneração em vigor no ano 2021 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 1 ª Linha e aos responsáveis pelas funções

chave é a que decorre da aplicação do contrato de trabalho de cada um destes colaboradores 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 1ª 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 1ª Linha e responsáveis por funções

chave consta na Política de Remunerações, aprovada pela COSEC em Fevereiro de 2016 e ultimamente revista 

em 15 de Fevereiro de 2021 , 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. 
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22. 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 seNiços 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 bancárias; 

- 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 Thierry Etheve que, após 10 anos como membro do Conselho de Administração da COSEC, tendo sido 

Presidente da Comissão Executiva desde 2015, terminou o exercício de funções na COSEC em 31 de Março de 

2021 para passar a desempenhar o cargo de Responsável de "Credit lnte/ligence" na Região Mediterrânica, Médio 

Oriente e África, da Euler Hermes SA. Teve uma importante contribuição para a modernização, rejuvenescimento 

e capacitação da Companhia, tendo a COSEC durante este período tido interessantes indicadores de 

rentabilidade, elevada solidez financeira e mantido uma destacada liderança no mercado. 

O Conselho de Administração manifesta ainda os seus agradecimentos aos seus acionistas, Banco BPI e Euler 

Hermes, pelo permanente apoio que têm dado ao desenvolvimento da atividade da COSEC. 
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23. PROPOSTA DE APLICAÇÃO DE RESULTADOS 

O Conselho de Administração propõe aos seus acionistas que o resultado líquido do exercício de 2021 , no 

montante de 5.931 .638,97 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, 8 de Março de 2022 

O Conselho de Administração 

~ WV'v\ 
Maria Celeste Hagatong 

(Presidente) 

~ 
p,l?lr7"des 

/·~ 
--? - ----.,,.::: 

Vasileos Christidis 

/J- ç;?: =~ 
Ana Carvalho 

~ 0 
Plácido Furnari 

46 
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Dlmonstr.aç.ao da poslç.to nnancolr.a 1m 31 de dt z:embro de 2021 

(em BJros) 

PASSIVO E CAPITAL PRÕPRIO Notas 2021 2020 

PASSIVO 

ProvlsOes •• cnlca1 12 n603494 69 742 3S6 

Rovi1Ao para p(tmos nào adqunk>s 1694915 2 043 297 

Provi.do para si"listros 35 395 030 35 593 189 

Provisio pa,a participaç:Ao nos resulados 498 006 566 562 

Rovisio para desvk» de Sinistr.aldade 35015543 31 368 1SS 

R"o,.,iSAo para riscos em curso o 171 163 

Outros pnsfvos flnance1ro1 33.3 65368 89035 

Oepóuos reeebilos de res.sog...-adores 65368 89035 

Outros credores por op1raçoe1 de seguros e outras operaç6ea 13 5 767 335 6885401 

Cortas a pagar por operações óe seguro <freto 1 003962 2273313 

Contas a pagar por outras operações de resstgl.l'o 1 189 375 1 525074 

Comas a pagar po, outras ope, ações 2673 996 3 087 014 

Passivos por imposto• 10 3 009 464 1 589 475 

Passivos poí rrp()s1os corrences 1642014 578 198 

Passivos pot rrpos10s diferidos 1167470 1 011 278 

Pu &tvos de locaç6o1 .. 503218 700 267 

Acr6 1cimoa • dtferlmentos 15 6020059 6 392 541 

Outra• provls6o1 16 654 3 17 390 817 

TOTAL DO PASSIVO aa 623 276 85 789 901 

CAPfT AL PRÓPRIO 

Capital 17 7 500 000 7 500 000 

Aeservas de roavafl.açlo 18 3832538 32627n 

Fof a)J·s1amentos oo 1,1s10 valor do.! atr.ios fnanc.elros 3 832 538 3262m 

A111 rva por Impostos dtferklos 18 ( 816 294) (660460) 

Outras reservH 18 30780907 26006810 

Ret ul11do• tr1in11tado1 65429n 13592411 

Ru ultado do e xe rclelo 19 5 931 639 23nna 

TOT Al DO CAPITAL PRÓPRIO s3n11e1 52 07' 310 

TOTAL DO PASSIVO E CAPfT AL PRÓPRIO 142 396 042 137864 212 

O CONTABUSTA CERTFICAOO 
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Notas do 
Demonstração do Rendimento Integral 2020 Anexo 2021 

Res ultado Liquido do Exerclclo 5 931 639 2 372 778 
Outro Rendimento Integral do Exercício 476 924 307 106 

ltem s que reclassificam por resultados 
18 Reserva de reavaiaçao de ativos fhancefos e disponíveis para venda 569 766 479 940 

Ganhos e perdas lquijos 1 181 516 (758 605) 
Reclasstticação de ganhos e perdas em resultado do exercí::io (611 749) 1238545 

irrl>aridade 
27 Alienação (611 749) 1238545 
18 Reserva por lnl)Ostos dtteridos relacionada corn~ens que reclasslícampor resultados (155834) (112 526) 

Ganhos e perdas líquidos em diferenças cambiais 
ltems que reclassficam por res ultados 

25 Beneficias pós-~rego 
Outros m:,vrrentos 62 991 (60 308) 

Total do Rendimento Integral do Exerclclo, líquido de Impostos 6 408 563 2 679 884 
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DEMONSTRAÇÃO OE FLUXOS DE CAIXA 

RUBRICAS 
FLUXOS OE CAIXA OPERACIONAIS 

Resuttado do Exercício 
Arrortizações 
Perdas de ímparidade (lquidas de reversões) 

Variação da provisão para sinistros 
de seguro directo e resseguro aceite 
de resseguro cedido 

Variação de outras provisões técnicas 
de seguro directo e resseguro aceite 
de resseguro cedido 

Variação do ajustamento para recibos por cobrar e outros ativos 

(Aumento)/dlmlnulção de devedores 
por operações de seguro directo e resseguro aceite 
por operações de resseguro 
por outras operações 

Aumento/(dim inuição) de credores 
Credores por operações de seguro directo e resseguro aceite 
Credores por operações de resseguro cedido 
Credores diversos 

(Aumento)/dininuição de ativos por impostos correntes e diferidos 
Aumento/(dininuição) de passivos por impostos correntes e diferidos 
Variações em outras contas do activo 
Variações em outras contas do passivo 
Juros e proveitos simlares 

SUBTOTAL 

FLUXO OE CAIXA DE ATIVIDADES DEINVESTIM8'1TO 

(Aquisições)/Alienações e Reermoloso de investimentos, incluúido Depósitos a Prazo 
Afienação de irróveis 

Aquisições de ativos tangivei e intangíveis 
Juros e proveitos sinilares 

TOTAL 

FLUXOS OE CAIXA OEACTIVIOAOES DE FINANCIAMENTO 

Arrortizações de contratos de locação financeira 
Dividendos distribuídos 

TOTAL 

Variação líquida em caixa e equivalentes de caixa 
Caixa e equivalentes no início do período 
Caixa e equivalentes no Final do periodo 

l]COSEC 

2021 

5 931 639 
983 154 

o 

(198 159) 
34 301 

3 059 287 
149 916 

97 662 

1 077 498 
27 320 
4 115 

(369 351) 
(335 699) 
(413 016) 

662 317 
1420009 
(848 341) 
(329 697) 

(1 248 909) 

9 704 047 

(14 392 985) 

(790 885) 
1 248 909 

(13 934 962) 

(357 770) 
(4 711106) 

(5 068 876) 

(9 299 791) 
25724 843 
16 425 052 

Valo res em 
euros 

2020 

2 372 778 
1 169 871 

16 092 090 
(6 342 609) 

(3 434 316) 
251 931 

368632 

343 986 
171 280 

(747 913) 

1 175 485 
1 238 513 
1 658 252 

(770 417) 
(899 203) 

844 559 
(1 461 240) 
(1 031 349) 

11 000 332 

(4 597 439) 

(1 624 438) 
1 031 349 

(5 190 528) 

(356 909) 

(356 909) 

5452 895 
20 271 949 
25 724843 

Í' 



1. Informações gerais. 

ANEXO ÀS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS 

31 de Dezembro de 2021 

r] COSEC 

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 resseguras 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 Euler Hermes 

SA. fazendo Parte do BPI/ Grupo CaixaBank e do Grupo Euler Hermes, 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.0 3I2018-R, de 

29 de março, da Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões. 

As demonstrações financeiras da Companhia relativas ao exercício findo em 31 de Dezembro de 2021 foram aprovadas, para divulgação, 

pelo Conselho de Administração da COSEC, no dia 8 de Março de 2022, 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 3I2018-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 

(IASIIFRS), tal como adotadas pela União Europeia, de acordo com o Regulamento (CE) nº 160612002, do Parlamento Europeu e do 

Conselho, de 19 de Julho. transposto para o ordenamento nacional pelo Decreto-Lei nº 3512005, 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 201612067, da Comissão, de 22 de novembro de 2016 que alterou o Regulamento (CE) n.0 112612008, que 

adotou determinadas normas internacionais de contabilidade nos termos do Regulamento (CE) n.0 160612002 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 lá, 

ao abrigo da Norma Internacional de Contabilidade (NIC) 39 Instrumentos Financeiros. 
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2.2 Principais políticas contabilísticas 

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 inicial ao justo valor através dos resultados 

Esta rubrica inclui títu los de dívida 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 disponiveis para venda 

Nesta rubrica classificam-se: 

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

- Os instrumentos de capita! 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 (líquidas 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 periodo 

sucessivo superior a 9 meses. 
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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 são 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 títulos de dívida são revertidas através de ganhos e perdas, caso se verifique posteriormente 

uma variação positiva do justo valor do título. 

Nos títulos 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 títulos 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 título em causa (quando é conhecida 

mais de uma bolsa, é identificada a "Primary Exchange"). 

• ISMA Price - O ISMA (lntemational Securities 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. 

tJÂ>~ 
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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 Bloomberg. No caso 

dos outros tipos de instrumentos financeiros, é integrada a última cotação disponivel 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 aplicaçao das regras definidas internamente, irá 
identificar o preço que reúne o estatuto de "mais adequado" (preço defau/1) , 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 título; 

c) Variação absoluta inferior a 0.10% face à mediana de todos os preços do mercado recebidos das enlídades fornecedoras de preços 

(Bloomberg - Bond Quote Composite ou Reuters) para os ativos que tenham maís de 10 contribuidores disponíveis no mercado. 

Hierarquia de critérios de seleção: 

a) Bid I Ask spread mais baixo; 

b) Em caso de ígualdade, 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 Mari<et 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 
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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 

(compradoresNendedores). 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) 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. 

• 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 (B/oomberg Valuation price) e o EJV (Thomson Reuters Valuated 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 cr~érios 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 edifícios 

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 utilizados 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 revalorização 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 Tangíveis 

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 
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Material de transporte 

Material hospitalar 

Outro equipamento 

2.2.4 Ativos sob direito de uso e passivos de locação 

4 

8-10 

2 -10 

!J COSEC 
Cm1Jdho dt.• AdmrmslruçiJo 

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 implícita 

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 ao custo, correspondendo ao valor inicial do passivo de locação. sendo 

posteriormente depreciado pelo método linear, desde a data de início 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) beneficio 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 2021 e 2020, a Companhia efetuou contribuições para os Planos Individuais de Reforma 

anteriormente referidos, nos montantes de 80.643 Euros e 75.927 Euros, respetivamente (Notas 24.2 e 25). 

A responsabilidade reconhecida em balanço relativa a planos de beneficio definido corresponde à diferença entre o valor atual das 

responsabilidades e o justo valor dos ativos do fundo de pensões. O valor total das responsabilidades é determinado numa base anual, 
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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 líquido 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 

Demonstr.i~o 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 2021 e 2020 corresponde a 22,5%, acrescida da respetiva Derrama Estadual, determinada nos 

termos da Lei nº 2/2014, de 16 de Janeiro, 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 7% 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) são 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 nao 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 2021 e de 2020, 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 cálculo da provisão para IBNR é efetuado com base nas estimativas de Ultima/e Loss Ratio (ULR), por ano de subscrição, efetuadas 

pelo Atuário-Responsável 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 2021 , a Companhia registou uma dotação da provisão para desvios de sinistralidade, para o ramo de Crédito, no montante de 

3.647.388 Euros. No exercício anterior foi registada uma libertação, também no ramo de Crédito, no montante de 2.958.030 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-off desde 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 exercícios 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 2020. a Companhia registou uma dotação da provisão para riscos em curso no 

montante de 171.163 Euros. Em 2021 , foi registada uma líbertação 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 n.0 10/2016 - R, de 15 de setembro, 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 refletir a parte liquida 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 Princípio 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 subsidio 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 às 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 

período 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 ã 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 críticas e aspetos julgamentais mais relevantes na aplicação das políticas contabilísticas 

Na preparação das demonstrações financeiras foram efetuados juízos 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 período. 

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 previsíveis 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 ímparidade em ativos financeiros 

As perdas por ímparidade 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 ímparidade 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 atuariais relativos a mortalidade, invalidez, crescimentos salariais e de pensões e taxa de desconto, entre 

outros. Os pressupostos adotados correspondem à melhor estimativa da Companhia e dos seus atuários do comportamento futuro das 

respetivas variáveis. 

COSEC - Companhia de Seguro de Credites S A 



l]COSEC 
Cou.tdho de Adm,ni~trarâo 

Determinação 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. 

Determinação 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 Nonnas contabilísticas e interpretações recentemente emitidas (a atualizar) 

IFRS Divulgações - Novas normas a 31 de dezembro de 2021 : 

2.4.1. Impacto da adoção de novas normas, alterações às normas e interpretações que se tomaram efetivas a 1 de janeiro de 

2021 : 

a. IFRS 16 {alteração), 'Locações - Bonificações de rendas relacionadas com a COVID-19'. Esta alteração introduz um expediente 

prático para os locatários (mas não para os locadores). que os isenta de avaliar se as bonificações atribuídas pelos locadores 

no âmbito da COVID-19, qualificam como "modificações· quando estejam cumpridos cumulativamente três critérios: i) a 

alteração nos pagamentos de locação resulta numa retribuição revista para a locação que é substancialmente igual, ou inferior, 

à retribuição imediatamente anterior à alteração; ii) qualquer redução dos pagamentos de locação apenas afeta pagamentos 

devidos em, ou até 30 de junho de 2021 ; e iii) não existem alterações significativas a outros termos e condições da locação. 

Os locatários que optem pela aplicação desta isenção, contabilizam a alteração aos pagamentos das rendas, como rendas 

variáveis de locação no(s) período(s) no(s) qual(ais) o evento ou condição que aciona a redução de pagamento ocorre. Esta 

alteração é aplicada retrospetivamente com os impactos refletidos como um ajustamento nos resultados transitados (ou noutra 

componente de capital próprio, conforme apropriado) no início do período de relato anual em que o locatário aplica a alteração 

pela primeira vez. A adoção não teve impacto nas demonstrações financeiras da Companhia. 

b. IFRS 4 (alteração), ·contratos de seguro - diferimento da aplicação da IFRS 9'. Esta alteração refere-se às consequências 

contabilísticas temporárias que resultam da diferença entre a data de entrada em vigor da IFRS 9 - Instrumentos Financeiros 

e da futura IFRS 17 - Contratos de Seguro. Em especial, a alteração efetuada à IFRS 4 adia até 2023 a data de expiração da 

isenção temporária da aplicação da IFRS 9 a fim de alinhar a data efetiva desta última com a da nova IFRS 17. A adoção não 

teve impacto nas demonstrações financeiras da Companhia. 
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c. IFRS 9, IAS 39, IFRS 7, IFRS 4 e IFRS 16 (alterações) 'Reforma das taxas de juro de referência - fase 2. Estas alterações 

tratam de questões que surgem durante a reforma de uma taxa de juro de referência, incluindo a substituição de uma taxa de 

juro de referência por outra alternativa, permitindo a adoção de isenções como: i) alterações na designação e documentação 

de cobertura; ii) valores acumulados na reserva de cobertura de fluxo de caixa; iii) avaliação retrospetiva da eficácia de uma 

relação de cobertura no ãmbito da IAS 39; iv) alterações nas relações de cobertura para grupos de itens; v) presunção de que 

uma taxa de juro de referência alternativa, designada como uma componente de risco não especificada contratualmente, ê 

identificável separadamente e qualifica como um risco coberto; e vi) atualizar a taxa de juro efetiva, sem reconhecer ganho ou 

perda, para os instrumentos financeiros mensurados ao custo amortizado com variações nos fluxos de caixa contratuais em 

consequência da reforma da IBOR, incluindo locações que são indexadas a uma IBOR. A adoção não teve impacto nas 

demonstrações financeiras da Companhia. 

2.4.2. Alterações às nonnas publicadas, cuja aplicação é obrigatória para períodos anuais que se iniciem em ou após 1 de 

janeiro de 2022, que a União Europeia j;'.I endossou: 

a) IAS 16 (alteração) 'Rendimentos obtidos antes da entrada em funcionamento' (a aplicar nos exercícios que se iniciem em ou 

após 1 de janeiro de 2022). Alteração do tratamento contabilístico 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 futura desta norma não terá 

impacto nas demonstrações financeiras da Companhia. 

b) IAS 37 (alteração) 'Contratos onerosos - custos de cumprir com um contrato' (a aplicar nos exercícios que se iniciem em ou 

após 1 de janeiro de 2022). 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 tangíveis utilizados para realizar o contrato. Esta alteração deverá ser aplicada aos 

contratos que, no início 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. A adoção futura desta norma terá impacto nas demonstrações 

financeiras da Companhia. 

c) 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. A adoção futura desta norma terá impacto 

nas demonstrações financeiras da Companhia. 

d) IFRS 16 (alteração), 'Locações - Bonificações de rendas relacionadas com a COVID-19 após 30 de junho de 2021 ' (a aplicar 

nos exercícios que se iniciem em ou após 1 de abril 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. As 

condições de aplicação do expediente prático mantém-se, sendo que: i) caso o locatário já estiver a aplicar o expediente prático 

de 2020, terá de continuar a aplicá-lo a todos os contratos de locação com características similares, e em condições 

comparáveis; e ii) caso o locatário não tenha aplicado o expediente prático às bonificações de rendas elegíveis de 2020, não 

poderá aplicar esta extensão à alteração de 2020. Esta alteração é aplicada retrospetivamente com os impactos refletidos 

como um ajustamento ao saldo de abertura dos resultados transitados do período de relato anual em que o locatário aplica 

esta alteração pela primeira vez. A adoção futura desta norma terá impacto nas demonstrações financeiras da Companhia. 

e) IFRS 17 {nova), 'Contratos de seguro' {a aplicar nos exercícios que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 2023). Esta nova 

norma substitui o IFRS 4 e é aplicável a todas as entidades que emitam contratos de seguro, contratos de resseguro e contratos 
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de investimento com características de participação discricionária. A IFRS 17 baseia-se na mensuração corrente das 

responsabilidades técnicas, as quais são reavaliadas a cada data de relato. A mensuração corrente pode ser efetuada pela 

aplicação do modelo completo ("building block approach") ou simplificado ("premium allocation approach"). O modelo completo 

baseia-se em cenários de fluxos de caixa descontados ponderados pela probabilidade de ocorrência e ajustados pelo risco, e 

uma margem de serviço contratual, a qual representa a estimativa do lucro futuro do contrato. Alterações subsequentes dos 

fluxos de caixa estimados são ajustados contra a margem de serviço contratual, exceto se esta se tomar negativa. A IFRS 17 

é de aplicação retrospetiva com algumas isenções na data da transição. A adoção futura desta norma terá impacto nas 

demonstrações financeiras da Companhia. 

f) IFRS 17 (alteração), ·contratos de seguro' (a aplicar nos exercícios que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 2023. Esta 

alteração compreende alterações específicas em oito áreas da IFRS 17, tais como: i) âmbito; ii) nível de agregação dos 

contratos de seguros; iii) reconhecimento; iv) mensuração; v) modificação e desreconhecimento; vi) apresentação da 

Demonstração da posição financeira; vii) reconhecimento e mensuração da Demonstração dos resultados; e viii) divulgações. 

Esta alteração também inclui clarificações, que têm como objetivo simplificar alguns dos requisitos desta norma e agilizar a 

sua implementação. A adoção futura desta norma terá impacto nas demonstrações financeiras da Companhia. 

g) Melhorias às normas 2018 - 2020 (a aplicar nos exercícios que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 2022). Este ciclo de 

melhorias altera os seguintes normativos: IFRS 1, IFRS 9. IFRS 16 e IAS 41 . A adoção futura desta norma terá impacto nas 

demonstrações financeiras da Companhia. 

2.4.3. Normas (novas e alterações) publicadas, cuja aplicação é obrigatória para períodos anuais que se inic iem em ou após 1 

de janeiro de 2022, mas que a União Europeia ainda não endossou: 

a) IAS 1 (alteração), 'Apresentação das demonstrações financeiras - classificação de passivos' (a aplicar nos exercícios que se 

iniciem em ou após 1 de janeiro de 2023). Esta alteração ainda está sujeita ao processo de endosso pela União Europeia. Esta 

alteração pretende clarificar a classificação dos passivos como saldos correntes ou não correntes em função dos direitos que 

uma entidade tem de diferir o seu pagamento, no final de cada período de relato. A classificação dos passivos não é afetada 

pelas expectativas da entidade (a avaliação deverá determinar se um direito existe, mas não deverá considerar se a entidade 

irá ou não exercer tal direito), ou por eventos ocorridos após a data de relato, como seja o incumprimento de um "covenant". 

Esta alteração inclui ainda uma nova definição de "liquidação" de um passivo. Esta alteração é de aplicação retrospetiva. As 

referidas alterações terão impacto nas demonstrações financeiras da Companhia. 

b) IAS 1 (alteração), 'Divulgação de políticas contabilísticas' (a aplicar nos exercícios que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 

2023). Esta alteração ainda está sujeita ao processo de endosso pela União Europeia. 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 incluídas 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" à divulgação de políticas contabilfsticas. As referidas 

alterações não terão impacto nas demonstrações financeiras da Companhia. 

c) IAS 8 (alteração), 'Divulgação de estimativas contabilísticas· (a aplicar nos exercícios que se iniciem em ou após 1 de janeiro 

de 2023). Esta alteração ainda está sujeita ao processo de endosso pela União Europeia. 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 política contabilística. As referidas alterações não terão impacto nas demonstrações financeiras da Companhia. -------
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d) 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). Esta alteração ainda está sujeita ao processo de endosso pela 

União Europeia. A IAS 12 passa a exigir que as entidades reconheçam imposto diferido sobre determinadas transações 

especificas. quando o seu reconhecimento inicial dê origem a valores iguais de diferenças temporárias tributáveis e diferenças 

temporárias dedutíveis. As transações sujeitas 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 

tributáveis deixam de ser sujeitas à isenção de reconhecimento inicial de impostos diferidos. O efeito acumulado da aplicação 

inicial desta alteração é reconhecido como um ajustamento ao saldo de abertura dos resultados transitados (ou outro 

componente do capital próprio, conforme apropriado) do período comparativo mais antigo apresentado. As referidas alterações 

não terão impacto nas demonstrações financeiras da Companhia. 

e) IFRS 17 (alteração), 'Aplicação inicial da IFRS 17 e IFRS 9 - Informação Comparativa' (em vigor para períodos anuais com 

inicio em ou após 1 de janeiro de 2023). Esta alteração ainda está sujeita ao processo de endosso pela União Europeia. 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 determinar como a entidade 

espera que esse ativo financeiro seja classificado de acordo com a IFRS 9. 

-
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3. Caixa e seus equivalentes e depósitos à ordem. 

Em 31 de Dezembro de 2021 e 2020, esta rubrica apresentava a seguinte decomposição: 

V1lore1 em euros 
Rubricas 2021 2020 

Caota o o 
Oep6sii:os 4 ordem• Gestloda Tesouraria 15 733 74g 2s 137 .. a 
Depósllos A Ordem- Gcstao de AINOS &91 303 587 397 

Total 16 ◄25 052 25 72◄ 143 

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 Afetaçao da carteira de investimentos e outros ativos. 

4.2.1 Composiçao da carteira de investimentos. 

Em 31 de Dezembro de 2021 a carteira de investimentos apresentava a seguinte decomposição: 
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Em 31 de Dezembro de 2020 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 2021 e de 2020, 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 - 3º 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 exerci cio de 2019. 

A 31 de Dezembro de 2021 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 edificio por comparação, ou seja, em função de transações 

e/ou propostas efetivas de aquisição em relação a terrenos ou edificios 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 edificio 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 

caracterlsticas 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 edificio 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 Reconci liação entre as quantias escrituradas dos terrenos e edifícios no inicio e no final do período. 

Em 31 de Dezembro de 2021 e de 2020, a rubrica "Terrenos e Edifícios· apresenta a seguinte composição: 
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Em 2021 , o movimento de amortizações relativo aos imóveis de uso próprio da COSEC encontra-se detalhado no quadro seguinte: 
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Em 2020, o movimento de amortizações relativo aos imóveis de uso próprio da COSEC encontra-se detalhado no quadro seguinte: 
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6. Outros ativos fixos tangíveis. 

Os ativos fixos tanglveis 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 2021 , o movimento relativo aos ativos fixos tangíveis da COSEC encontra-se detalhado no quadro seguinte: 
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Em 2020, 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 2021 , o movimento relativo aos ativos intangíveis da COSEC encontra-se detalhado no quadro seguinte: 
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Em 2020, o movimento relativo aos ativos intanglveis da COSEC encontra-se detalhado no quadro seguinte: 
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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 2021 e de 2020, esta rubrica apresentava a seguinte composição: 

COSEC - Companhia de Seguro de Credites S.A 
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8.2. Provisão para participação nos resultados. 

!]COSEC 

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 2021 e de 2020. estas rubricas apresentavam a seguinte composição: 

lll\l(IX)OQ 

0.""'90f'•• po,op.,-.,lM,14• u111.rodlr-•.., 

Atd"1> JIO"Ç<Qbf• 

,;.--..,.,._.._ 
°""°' 
Ptov-.lO,-,at~ POf ccti,-, (Nr::G 151 
PtOt.aoc,al"a~difccot,,~O,lllf"QOM( NclCI 1$) 

.,.,-.muto ,... pr4ml01i po, coou, 

O.wdo,•1 po, opeuçóu •• ,u,aoi;iro 

c:ontl•con.,... 
A~.,,...., pa.-.c,~óeC,C,C,,-ançadlNldou(N,ta l!i) 

Dtwdo,u por Ol.ltrn o,-,.ç6e, 

~ .. ~~-~ 
0..o.CNYtaarM 
()~ de ccc,-ança diWdO,u 

TOTAL 

,.,, 

lJ:2181,-, ,,.. ... ,,..,, 
Z 144 '12 

·liD2186 
-225931 

-1 U.1 111 
t W lN 

,.,,, 
,.,,. 

e1100 
027 7'2 
111m 

1711.fU 
.,., IS1I , ... ,.. 

.. ,. 1 

1 

2000007 

,~~:11 
112:1010 
-e116':37 _,..,... 

-1110421 
U II IM 

03'62 

., ... , 

7&a211 .., ... 
,,, 1,2 

11JOJat 
-131712 
,, .. m 

00300< 
lJ◄ CIM 

t 1171tl 

IHZ007 

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 2021 e de 2020. o valor registado em balanço para recibos de prémios por cobrar de segurados apresentava a 

seguinte decomposição: 

Rimo nlO Yldla 

"'""º Co.çao ..... 

At~ • "'9ndcku h• 
MaftO'I de JOdlM 

_,dN1 llttllllO• AH:ibos "9Mtll01 

wfK:lclo, • "tre wnc9110 11nl1• h.im9'1da 1IO 
)O a to dia., to a 1IO dLu dl.at 
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... 
1020 

fMeatl• lr• 

Rld bot w11ddo1 há 
........ .... ..,, AtQbo1 YUlddOI 

9n co,,f•ndoto PltrdM por lmparid.ade • I vuor 1q1i11do CM b.al.anÇQ 
"Hno, d• JO dias wnc:tdo1en1re "nd6o1: e nt1• l'lámah d• 110 Toúl 

30• todla 'IG e UOclln .... 
Rltnodo'11<1• 
Ô MIIO ...... llll "" JOOOIO DI0,1 2021 , s.2 704 1<) (ltl0070) 202A ,4,25 
0,uçlo ,,,,., ,, .... 115 827 21 9JC ""°" 515 200 4ôHi61) ... "'3 , .... 1 ,0, MC ... .,. 4Mlt5 m 111 2to0 '87 12110,J (11104.2'1) 2 7ot 10t 

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 2021 e de 2020, os créditos de cobrança duvidosa e respetiva provisão contabilística apresentavam a seguinte 

decomposição: 

• u r 
2021 2020 

Vtlot do, çri dl'tol 
Valo, dJI provtt lo VMOr dOI cridlt,OI 

Valor d.a Pf'Ovhlo decobf~ 
contablb!k.11 d• CObUr"liÇ,I 

~tablnl~ 
dUW'ldota ch1vk1011 

Avtto, de Pftimtos 2111471 t 15,1 117 z OSJ G-l7 1 110422 ... - 731 = 22>9>1 "''""" ,..,.. 
&oo<ornoncooo 1 31!8 .... m 1 .. 1 219 -433 6 H 53, 

FMI.Ire. U7HI 111 . ,. 1M&OJ U17U ...,_,,.. 103230 11195e t(),l,f79 71311 ... _ 
6'722 6'7:2: 0032◄ 1'1032◄ 

Ovtdas d e S.g11r.Oo1 o • o o 
~-i:--QV-.lo o e 

Al•••vurador•• o o o o 
&nt,1~-0- d.faltrw;ia o o 

Mediador e s o o o o 
l fsb'r'IO O. Çon,11,..0.. o o 

OUtrot de~dore, o o o o 
~ ObnQae:O'aCII o o 

To ... 2ll74JJ 1 lll TtJ 22'7Ut 1?-UUJ 

10. Impostos sobre o rendimento (correntes e diferidos). 

Nos exercícios de 2021 e de 2020, o custo com impostos sobre os lucros refletidos nos resultados, e a respetiva carga fiscal. pode ser 

sintetizado da seguinte forma: 

Impostos correntes 
[))exercício 
COrree-çlo de excrck:.10s anieoo,es •> 
lmpoa101 diferidos 
Rieçi:s.10 e reversão de diferenças terrpo,4rias 

Tot11I do lmpoato r eglatado em re sultados 
Rlsuttadoantea doa Impostos 
Carga Rac.al 

31112/2021 

2100771 
2 100 771 

o 
(42 327) 
(42 327) 

2051444 
7 990 013 

25,1% 

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos. S A 

J1M2/2020 

769 017 
769017 

o 
49 353 
49 JSJ 

111 370 
3 191147 

25,6% 
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O movimento nos ativos e passivos por impostos diferidos durante os exercícios de 2021 e 2020 foi o seguinte: 

Saldo em --= Saldo em 
-2021 

Saldo em .--c.u 31 ,12,2019 v.-~p,cM' v.,....,.. 
)t -12-2020 Vll'~iO por V•açlo por 

31 - 12.l02t 
ganrios • perdM res...,11 ganhOs • '"• rv-n 

lmpo•to• difHkio, .c.tvos 
~ov•O. MO atlCK r.,c..-rwâ 1033-97 ( 411 186) e 114 211 G1 170 o 11S 311 
AJJStail'TWdlOt bcec6" ~ 1e 5 ltl 1220 e 040) (2 • 22 , .. 1 
AWOII flW'lll:e,oe, d&por,t1 .. "'IT..-.ot • ~ ' o e e ' o o 
AWO. tangWH I rutlgw• • ffl)III.,.,... 17 SOO o o 11 SOO e o 17 300 
h'l:WNd9r~- Ml.,,,..notYllll• nlor~ o o o o o o o 
tn:)YN oe U'$O piOpno . Mall/n-.no& v, ... nlo rec:onhecldH o o o o o o o 
R.~t,Ç0.1 ac:1ü1 m>.rM de .,_O ,WOPIIO 113650 o o t:1650 o o 11305/l 
Fw,ào de PNIOH 71 0,31 o 15 371 ..... ' ( 10 0113) """ 5'.lblotal ..-, 173 ,., ... , um l14MS 501 .. 11601131 )$7 170 
Impostos difltldOI pMIIVO$ 

At,,,>Ot, l~•O. O• ponif .. pa■ ffnOI . ~ VMII nio t~dtl 10Cile21 o m oo, 837 S2e e 139 TT1 • n:100 
tr'CWN 0t tltl"ló.mtntO • M1111/rr.noa ...... NIO reconl'IK:4et o o o o o o o 
tn:).>• O. U'IO PfõpllO • Mlfllmotnoa VI .. I nlo t11COIN(:10U o o o o e o e 
~çOH ee,u, rmv .. cs. utOPl(lpn, U OI ( 1593) o 5295 11 .421 o 1~ 717 
Funmcs.Atn.0.1 Ul6 3n 31110 o U51-4S7 5alll o 173457 

"'b Total .. ,_ 1311 m,oc , 011 m 11'21 ,.,,n, 1 1S7'70 - 1uc,12 , .. ,.., 1112 5l.t (Hl29l) .,,., 11.sa:,,1 ...... , 

A reconciliação entre a taxa fiscal nominal e a taxa fiscal efetiva verificada nos exercícios de 2021 e 2020 encontra-se analisada no mapa 

seguinte: 

Valofel em 1Uf011 

"""''" 
)111212021 31111/2020 

Tau V- Tau Veior 
Ruultado antu dCM impo,sto. 7990013 l 191141 
Imposto sobre o IH~l.edolquldo Z2.A , 111_ ,,_.,. 7 1IOOI 

Car rAM•adlc:iioNl,otuaouibu~ I u ... 20t>Sl 1,.,. '401S 

Ve,iaQ,õea p,atrlmon&als poaltivn º·""' º·°" 
Cwato•~---• ...... ( 1'051) ..... "'°' ~açõee "'° li(;- ..... ' "° º"" "" AI-a~ l'\lo 1(:--CO'Tl>âa=-> o 7'55 Col <• 70Sl 

"°°"a6ea nla ICeu& cem, aalO .0.2"' (1S(XXI) ,02'1, (0027l 
~ nlollCi-.. COITDCW10 º"" o º·""' o 
Of•~ illl'Cle n-... YaÍM cont.atillltlCM e Fac.., º·""' '·"" o 
Oulroa e:iatm nAo ac-.. .0, 1,._, ( 8(X)ij º·"" 2122, 

P'fo....ilos nlotlllM.t\.lôol. .o.,,,. (431q -4."' '" -......,.,._ 
º""' ... º"" 

,., 
Ulllaçkls:rcwaO. 0.1~ • ces º"" o 

UIIAowAN.c.-6-ccrv~Ol2019 º°" o -0,<1% (ll 1510l 
<>Aroe ,0 1,. 16997) .o,, % P l eõOt 

V.,,Ra;,IOde lfflowls ..... (2 tS)) ....... 1, ... , 

T1iMllaçlo-.toftOfllla ..... 11"'2 , .... .. ,.. 
Total de ln. poa toa ...... 2055 ... U ,1% .,1 , 10 

11. Acréscimos e d iferimentos ativos 

A composição destas rubricas é a seguinte: 

Valorei em euros 
IACKCK;IMOS E CIF&aMENTOS 2021 aozo 

ATIVO 

1

~1ro1 ac.rtscmos de p roveiteoa. 
&lidos oe clentH 573 361 5 17 332 

tifc,m1çõet co,m,cM fornecida• 516 394 • 15 219 
Fwtic~ lo noa fNutadorl do , n a"9Jl'O c:ecido '3599 (23.1731) 

lb>-O!f de R-de~ oth lO 12< 765 o 
tu.-Off de conw,Oa de Resseguro Cedido 12017 o 
R-oceuos po, c.onu da conoc,rwtt 30 1163 11 2923 

1= 00 
•2 4 $97 ( 1'1 51') 

1 N1502 Ili 7'1 

Ga•to s dlf■ridoa 
S.,,.oe \23251 70871 
~e~" 111957 1721-i 
hfottn1çõet COtt't.!ICU teeOW. o o 

j°'1paa de nw"UtenÇ6o e p,nttç6et de servlçoe dNetsot 27i 1J.4 2Mli 149 

621 l52 <>< 234 
TOTAL HOHS. lZM0:11 

~~ 
COSEC - Comcanh1a de Seguro oe Cr.:d1tos S A 
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Em 31 de Dezembro de 2020, 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 "Garantia +", "Garantia ++", "BPI Exportação Segura" e Outros, a processar no exercício seguinte, sendo que os 

produtos "Garantia +", "Garantia ++", foram descontinuados no exercício corrente. Adicionalmente, foi adotado, pela primeira vez, em 

2021 , o càlculo da EBNR (Earned But Not Reported) sendo que o impacto da adoção, nesta linha, foi de 7 48. 708 Euros. 

Em 31 de Dezembro de 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 2021 e 2020 as provisões para sinistros de seguro direto e de resseguro aceite apresentaram o seguinte desenvolvimento: 

Provtd o para V• l.açaoda Ptovi1lo Plf• Vatlaçao da Provlak> 

PROVISÃO PARA SINSTROS SinlStroa • Provtuoem Sinlatro1 a Provl•~•m 
pata 

31/12/2010 2020 311121'2020 2021 ~nlt,ttos a 
31112/2021 

SEGURO 0:RETO 
CRBJITO 1,,1& 296 15U3M1 30 JOO 137 &4918 303050~ 

Prestações 10913 47-'l 2 185801 13 C.00 275 12 804 875) 10294 400 - 2 921920 13 475 366 16 397 288 2 961111 701 19361989 
Cultos óe gettãoóe IIOlltlrOI ~902 222sn 803 574 194 9081 706666 

CALÇÃO 4 231 ~ QD013 4 060 279 1153 • si1 • 500428 
A-oa.tações 589255 112 651 7019 13 ll3 3901 668 523 - 3635 47Ei 314 530 395000E (125149) 3 824 "57 
O..&os de ges~ de • r"IIStra. 6 535 1825 8300 '688 13048 

TOTAL 18847 5&,3 111312 954 34 900417 IM 0331 34 871 "64-
RESSEGl.RO ACBTE 

CRÉITO .. .., (319321 14 550 1910< 33714 
Ptestaçõea 3957< 125 0261 ,. 550 1916,C 33 714 - 6006 é590fH o o e 

CAIJCÃO 807054 (188031) e1e 223 11211391) -= R •t.iç6M 668 611 (56013) 612 59e, (1211391) 4"' '207 - 138 444 (132819) 5625 o 5625 

TOTAL 853""" (2207031 832173 1109 227] 523548 
TOTAL S. CXRETO + R. ACBTE 19 501 099 10 092 DIU 35~3190 11981&0) 35395030 

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 2021 e 2020. a provisão para desvios de sinistralidade da COSEC apresentou o seguinte desenvolvimento: 

vmres otn ouros 

PROi/ ISA.O PARA Cl:SVIOS OE Provislo a 
Vatl.:lçloc:ta 

Provisão a 
V a, l.açao da 

Provlsloa Pl'OY11loem Pfovfdoem SHSTRAU DA.DESBll.RO OIRETO 3111V201fl 
21)21) 

31'1212020 
2021 

31112/2021 

c~,o 28143 546 12 958030) 25 1&5 5H 36,47 ...,._ 211a32..,. 
CALÇÃO 6182 e.l9 ( 81"2 03l e e 182 &39 

TOTAL :M 32G 1&5 (20:SIS OJO} 3136015 3 647- 35015 S4J 

12.3 Provisão para participação nos resultados 

Em 2021 e 2020, a provisão para participação nos resultados apresentou o seguinte desenvolvimento: 

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos S.A 
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V.lk>r•• em e u,o a 
PRWISÃOPAAA 

PtOYblo a Profflloa Profflloa PARrlCIPACÃO DE llo- ... ., .... llo- Lli il.açlo 
RE5U... T A[X)$ Df APôlJCES 31/12/2019 31/12#2020 31112/2021 

SBJI.R) ORETO 
CIHJTO 1 219716 54-' 171 11 201 325) ...... 289313 1357"61] ... 00! 
CAI.ÇÃO o o o o o o ( 

TOTAL 1 219718 
RfSSfOAJ CBJOO 

548171 j 1 201325} ...... 289313 1357 Ma) -~ 
coeno (447MS) (21C!le51) •78217 (221621) (1\S7"'6) 143 171 11W203) 
CAUÇÃO o o o o o o ( 

TOTAL 14371N) 1216058) 471217 (226628) 111$746} 143171 (19'0203) 
TOTAL UQUO(h.c 

731130 331 213 (723 100) ll01134 173557 (214 g97) ,.. ... RfSSml.R0 e moo 

12.4 Provisão para riscos em curso 

Em 2021 e 2020, a provisão para riscos em curso apresentou o seguinte desenvolvimento: 

Valot•• • rn eu,o, 

PACN'lSÃO PAAA R 3COS EM CI.R!IO Pro'li't.sio • 
llo- ......... Provlak a o. ..... l.Ul.t.açlo 

Prowl.tlo • 
J1f1Z/201t l1111120.20 J1MVZ021 

SB.URl D RETO 
c--.o o ,,. ..,. o , ..... o "º""' o 
CAUCÃO o ,,,,., o 1% 75.J o ,,,.. o 

TOTAL o o o 17111.J o 111 ,u o 

12.5 Montantes pagos de seguros direto e resseguro e cedido 

Em 2021 e 2020, os montantes pagos de seguros direto e resseguro cedido apresentaram o seguinte desenvolvimento: 

Valores em euros 
2021 2020 v .. 202112020 

seguro D ft: tO 
C~di10 (10833018) (1'671959) 38389◄ 1 -26.2% 
Caue,lo (1 1 2◄ 037) (202 313) (921 72◄) ◄55,6% 

1 rota, (11 957 u aa (14~u .. ,u • . ,. "' -19,• 
Parte dos Ranegurad<>Na 

Ct~dito 3 565 251 ◄ 693 9◄3 (1 128 692) -2◄,0% 
Cauclo 137 871 (18 287) 156 158 -353,9% 
Total 3703122 • 67$ 656 (97253') -20,8% 
Pago tOtll tlqutdo de resHguro 
Crédi10 (7 267 767) (9 978 016) 2710249 -27.2% 
C•uolo (986 166) (220 600) (765 566) 347,0% 
TOTAL GERAL (6 253 933) (10198 616) 19'4683 -19,n 

12.6 Provisão para prémios não adquiridos 

Em 2021 e 2020, a provisão para prémios não adquiridos apresentou o seguinte desenvolvimento: 

'"'" vaio,es em euros 

PAOVtsAO PARA P'feil tOS NA o AIXXJAOOS PTovt• Ao• oo, .... U:lltz.çlo Proviallo a 
31112120ZO 31t1V202:1 

SEGLR> D RETO 
coeno ...... o 51 413 117 l57 
CAI.ÇÃO , osam o '"""'" msu 

TOTAL 20"3297 o ,... .. , 1 094 91! 
Rf.SSEGtR) e moo 

cR8no 257)98 o 1508G ,..,,,, 
CAUÇÃO 337 505 o 107<>2 23000: 

TOTAL ... 111)2 o 122.G1 ,n,11 

TOTAL PAOVISÃO PARAPRBwllOSNÃOAOOW:100$ 14"8395 0 ...... ,222 ... 
LIO..IDA R1MOOURO 

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos. S A 
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13. Credores por operações de seguros, outras operações e passivos por impostos 

A 31 de Dezembro de 2021 e 2020, a decomposição da esta rubrica de credores por operações de seguros, outras operações e passivos 

por impostos é a seguinte: 

Valores em euros 
CREDORe; 2021 2020 

Credores por oper~6•s de seguro direto 

Tormdores de s oguro 1 419 &4S 1 665426 - .. 484 317 (!J)7885 

1 903962 2 273313 

Credora5 por operaç~s de ,-esseguro 

ResseguredOfos 1 189 345 1 500 :!41 
RHscgurados 30 18 7:)4 

1 
1189375 152501, 

Contn a pIgIr p<ir 6UtrH ôpiraç6es 

f 0fnoe41dcwn ~1 227 553029 
R:::GE 114495 150 211 
OJtros credore,. 2 098278 2 J.83 773 

.Z 6739$8, 3 087 01• 

PHstvos por Impostos 

"1)0Sto sob4'e o renr:irrento 1 486«1! o 
k'Ji>osta rotlclo na fonte &8 892 69243 
lnpo,to sobre o vab( ac1osccnta110 .. ~ 65112 
Outros lrrl»slos e ta;ras 262 192 ◄276!l3 
Segurança Soe&alJCES o 15 !1◄9 
nwo1os<lferlclos 1 167 470 1 011 278 

3009484 1589475 
TOTAL a n 1 a19 'º' 876 

14. Direito de uso e passivos de locações 

O direito de uso e os passivos por locações registados em 31 de dezembro de 2021 , resultantes da adoção da IFRS 16 a 1 de janeiro 

de 2019, apresentam o seguinte detalhe: 

Valores em e uros 

1 Cllisse de ativo Saldo a Aquisições/ 
Oepreci.,;çõos Saldo a 

01/01/2021 altoraçl>es 31/12/2021 

ATIVOS EM LOCAÇÃO RNANCBRA 620 030 200176 357TTO "62 435 
Ter-renos e Edtficios 424 sn o 242616 181 962 
E:quiparremo infonnitieo o o o o 
Motena1 de ttanspone 195 453 200 176 115155 280 474 

1 
ITOTAL 620030 200176 357no "62 435 

Valores em euros 

Saldo a 
Juro 

Classe do passivo Soldo a 
Aumentos Amortizações Exerclclo 

01/01/2021 31/12/2021 
2021 

PASSIVOS EM LOCAÇÃO RNANCBRA 700 267 200 176 397 225 503 218 14 229 
Terrenos o Ecúffcios 503 7()2 o 282 704 220 999 (3595) 
Equ"ammto infonrético o o o o o 
Material de transporte 196 565 200 176 114 521 282 220 17824 

TOTAL 700 2G7 200176 397 225 503 218 1422' 

Durante o exercício de 2020 e 2021 a Companhia não registou qualquer perda de ímparidade nos ativos subjacentes aos direitos de uso 

registados em 1 de janeiro de 2019. 

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A 
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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: 

Valor• s em euro• 
ILocoçlo 2021 2020 

1 Terrenos e EdlfC10s 269027 269027 
~ ... pam:mto i'lrormttico o 10818 

1 

Material de tran.s porte 110927 105 582 

ITOTAL 379 95J Ja5424 

15. Acréscimos e diferimentos passivos 

A 31 de Dezembro de 2021 e 2020, a decomposição da esta rubrica de acréscimos e diferimentos passivos é a seguinte: 

ACRESCIMOS EDRHMB'ITOS 2021 2020 

PASSlVO 

Acr,sdmos de C..stot 
Estlrmtwa para f«ies o subsldk> óa féria$ o ouuos sUbsi:::lios 7,42S15 1e1 s1e 
Ronunecaç,ão vwtévot a pagar 90& Cdiltxw8dofos 4Je 250 .401 073 
Rmn.inetaçlo v.-iévet a paoat aos Orgb Sodas 150 3811 121 432 
Rl,.n.0,f Con-i:nõos do SogLJro O.o-to 30<2 o 
Run-Ot'f de Prénios do Ra,s.seguro Codido 212318 o 
Outros eU$l05 a ~r 860978 691l 965 
lnfOfJTBÇÕOS COm>fclals ,ocebidas 690 823 732eo8 

3098 312 271H54 
PtowHos di:fork:101 
Com,,sões de gestão RCGE 2 937 747 3 670 353 
Outtos -18000 e333 
Rondas o UJQue,re, 

2 921 747 3676617 
TOTAL 6 020 059 1 392 541 

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 2020, 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 "Garantia+". "Garantia++·, "BPI Exportação Segura" e outros, a processar no exercício seguinte, sendo que os 

produtos "Garantia +·, "Garantia ++·, foram descontinuados no exercício corrente. Adicionalmente, foi adotado, pela primeira vez, em 

2021 , o cálculo da EBNR (Earned But Not Reported) sendo que o impacto da adoção, nesta linha, foi de 181 896 Euros. 

Em 31 de Dezembro de 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 Ex1ra, a processar no exercício seguinte. 

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos. S A 
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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 2021 e 2020 foi o seguinte: 

Valor•• e m e uros 

AJuatamento• • PrOVl•O.• 
V•lor de Bal.an90 

A umento Raduçio em 31-12-tt 
V #Or de 84ilanço 

Aumento Ri:iduçlo 
Valor de 8 atanço 

em 31, 12-20 •m31-12.J1 

Por ~ cibo• por Cobu, 761 707 321715 o 1 111>"22 4700:S o 1153 117 
Ptémos em eontenc10&0 720611 ., 026 o 811 837 1205-48 o D32 185 
Prtmos tffll'T'C)(. 61~ 237089 e 298 78' -neSJ 0 225 931 

Por Crê-dito• de Cob. Duvidosa .,,.. 3t 017 o 131 711 .... , o 181 S78 
0o outJD& tomldotes do •~ro 0 o o o 0 o o 
O. outro• d ewdor•• 0 1m 39917 o 131 711 .... , o 1a1 e11 
O.V por emuo,es de- ocr-,aç6H o 0 o o 0 o 
Ren~~adQitn/ Reneguredot o o o o o o o 
Me<l .. oora o o o o o o o 
Congéneres o o o o o o o 
Fatura& emconttne:11no 50208 10 118 o 6032' ., .. o O<m 
F1:ur11, ematra.so 4 1 567 211801 o 71 388 4$561 o 116~ 

Outra provf• O.• ...... 320 913 530000 '90 8 17 500000 2)0500 654 317 
"1)01tos. (N.lbl 321 3002< o o 3002< o o )0021 
Ritie•Ot• c.onlr atu.a11 530000 215 000 530000 215 000 500000 136500 57850( 
0WhPf"QVa0.. 30&&0 105Q13 o 1-4$ 193 o 100000 45 NJ 
Tobl 1 n:, .as 689 54.S 530000 1632960 5076U ""500 1"4112 

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 exercicio de 2021 , o Banco BPI e a Euler Hermes 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 exercícios findos em 31 de Dezembro de 2021 e de 2020. 

18. Reservas. 

18.1 Descrição da natureza e finalidade das reservas do capital próprio 

A 31 de Dezembro de 2021 e 2020, os valores das reservas da COSEC apresentavam a seguinte composição: 

RESBNAS 31'1212021 31/12/2020 

RESm\lAS OE REAVALIACAO 
Por 811uatMnento d e Justo valor 
AWoa r t'lanCMoa ói5pont-,,ee para vll!t'ld.il 3 63:2 538 32E2m 
Terreno& e e<Jalc108 de use próçro o o 
Sl8TOTAL 3M2538 3 292712 
RESffi'IIAS POR IMPOSTOS CXFIHOOS 
Por diferer,.ç-,at tompota,m 
Auvot rnanceroa dsponWee para vencia 1•n :m1 (837 526) 
Oe teoenos e erddk:os de vt.o pro,p-, e:3657 83657 
DD curn reaerv• oe reavalaçJo n3'6 93<09 
SLB TOTAL (610 ... , (a&O <00) 
OUTRAS RESERVAS 
Reavaiiaç~ Legal 7 714 8:26 7 71.C 826 
Rese,,.,a legal 7 500000 7 500000 
Reserwas Wres. 151!69 400 1115,8 294 
Gannos e perllaS atuarlile 1300 3191 (366 3101 
SU3TOTAL 30780W, 20 ooo e 10 

TOTAL M.S RESBNAS 33 7V7 151 21JG09121 
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A reseNa 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 reseNa de reavaliação legal, constituída em 1992, no valor de 7.714.826 Euros, reflete as diferenças de valorimetria dos edificios de 

uso próprio e de rendimento da COSEC. Esta referida reseNa só pode ser mobilizada para os fins previstos na legislação. 

A reseNa por impostos diferidos inclui o registo das diferenças de imposto diferido temporárias de ativos ou passivos do balanço, cujo 

valor se encontra registado nas reseNas. Assim, estão registados nesta rubrica os impostos diferidos calculados sobre o valor da reseNa 

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 aceite das reavaliações legais e na totalidade das restantes reavaliações que à data de transição se 

encontravam registadas nas reseNas. 

Conforme previsto pela legislação aplicável, um montante não inferior a 10 % dos lucros líquidos 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 

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 reseNas livres são reservas que são constituídas livremente no ãmbito da politica 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 ReseNas passou a englobar 

ainda o valor dos desvios atuariais relativos a planos de pensões e outros benefícios pós-emprego de beneficio definido. que passaram 

a ser obrigatoriamente registados em capitais próprios. 

19. Resultados por ação. 

De acordo com o resultado líquido obtido em 2021 o resultado por ação corresponde a 3,9544 Euros. 

Resultado ~ uldo do exercic,o 
l'\ü~ro de ações 
Resultados por açlo 

20. Dividendos por ação. 

V• loro1 em ouros 

31/1212021 

5 931 639 
1 500000 

31112/2020 

2 372 778 
1 500000 

1,5819 

Durante o exercício de 2021, a COSEC efetuou distribuição de dividendos relativos a metade do resultado líquido obtido em 2019 e 2020, 

conforme o apresentado no quadro seguinte: 

Resunado l iquido atrbu jjo 

t,i> de ações 
Dividendos por açao 

Valores em euros 

4 711106 

1 500 000 
3,1407 

Durante o exercício de 2020, a COSEC não efetuou distribuição de dividendos relativos ao resultado liquido obtido em 2019. 

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S A 
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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 2021 e 2020 encontra-se distribuído da seguinte 

forma: 

Valores em euros 
2021 2020 Var 202112020 

Atividade em Portugal 
Q-edllo 29 179 579 33940 397 (4 760 818) - 14,0% 
caução 2 960667 2 874 828 85839 3,0% 
ToUI 32140 246 36 815 225 (4 674 979) -12,7% 
Allvldad• no estrangeiro 
Oedito 1 215594 2 235 473 (1 0 19 879) -45,6% 
cauçAo o o o 0,0% 
Total 1 215 594 2 235 473 11 019 879) -45,6% 

Atividade global 
Cl6dlo 30395 173 36 175 870 (5 780 697) - 18.0% 
caução 2 960667 2874 828 8S839 3,0% 
TOTALGelAL 33 355 841 39050 698 (5 694 857) -14,6% 

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 2021, o montante das Comissões de Seguro Direto reconhecidas em resultados ascendeu a 2.645.071 Euros 

(3.318.209 Euros em 2020). 

21.4 Prémios de resseguro cedido. 

O montante de Prémios de resseguro cedido, em 2021 e 2020, encontra-se distribuído da seguinte forma: 

Valores em euros 
2021 2020 Var 202112020 

Pr6 mlo1 Cedidos 
Cr6-dlo 13 499 0$4 15711857 (2 212 803) • 14, 1'41 
cauçao 1 347 595 1 268 728 78 867 6.2% 
Total 14846849 16 980 584 (2 1l3 936) ·12,6% 

22. Gastos diversos por natureza e função. 

22.1 Análise dos gastos por natureza: 

1 CUSTOS POR IIIATUlEZA IMPUTADOS 2021 2020 
Varlaç.l.o 
202112020 

Gastos com o pessoal (f"bta 24) 6 464 865 6 521 139 -0,9% 
Fornecrrentos e serviços externos 3 41 26 18 3 010 954 13,3% 
h'postos e taxas 80 623 86552 -6.9% 
A rmnlzaç ões (tobias 5. 6 e 7J 1 340 924 1 526 780 · 12,2% 
..11.Kos suportaaos (f'bta 23) 14 229 34 847 -59,2% 
e.omissões 277 130 233 782 18,5% 

TOTAL 11590390 11414055 1.• ~ 
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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: 

CUSTOS IMP\/TAOOS ÃSR.t,ÇôeS 2021 2020 
Var~ 
202112020 

Snatrc. 2 3 1-4 650 2280 778 1,5% 
Aqu• ~o 201S266 1 974 873 2.0% 
Admn•lr~o. 5630242 5 578 068 º·"" 
,~~º 499 S56 441441 13.2% 

1 130676 1 139 395 --0,6% 

ITOTAL 11 500 390 11 414 055 I ,"" 

23. Custos de financiamento. 

Os custos de financiamento em 31 de Dezembro de 2021 e de 2020 encontravam-se alocados pelas seguintes sub rubricas: 
Valora a em euros 

Rubrk:as 2021 2020 

Ju, oa Supor tado• 
C)a,pos,llos reeCltidoe de resseguradofes o o 

Ativos em locaç.lo finan ceira 
fQulpermnto l'lfDfmitJco 14 2211 34 U7 

Total 14 Z2t 34 M7 

24. Gastos com pessoal. 

24.1 Número de trabalhadores por categorias ao serviço em 31 de Dezembro de 2021 e de 2020: 

- -
t«lm.,o de CoLlboradoru 2021 2020 

N ,,.is de Qu.auticaçao CCT 

Drll""'es•BandaA 13 13 
Coordenedo<O$ • Banda B 18 16 
T6c:Ntos 89 85 
Opefocio- 13 9 

Total 131 123 
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24.2 Discrim inação dos cust os com pessoal 

1 ~brica 20?1 

V•lore1 em euros 

2020 

~mun•raç6es Fi:us • Varlivais !5 G40 571 5 027 797 
0roaos Sociais 9233&1 85' 582 
Pessoal 4 117 135 4 173 205 

Enairgos s obre remuneraç6es 995234 1 059 S43 

Benefklos pós-emprego (Nota 25) &1 03' '3U9 
Planos do contrituç.Ao definida 80 6'3 751127 
~ no, do benefícios de.findos o (1 816) 
Aesponsabildadf!IS a cargo da En,Yosa (19607) ( 102e2) 

Outros benefk:ios a bngo ~o dos etfl)regados o o 
8enefbos de CMsaçêo de orq:ngo 2:l 5'5 , 0 595 
s.gu, .. oà<iga!órioo 188494 18'95' 
Caslos do ação sodel 18 937 954M 
Outros CUSIOS com o pessoal 67029 4l &G4 

Total 6'64861 6521 139 

Importa referir que os montantes no quadro acima têm por base o principio da especialização dos exercícios, não havendo uma relação 

direta com os montantes efetivamente pagos pela COSEC aos Órgãos de Administração e de Fiscalização. 

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 2021 e 2020 respetivamente foi a seguinte: 

Valoroaem euroa 

Remunot~QO,o• aufa,ldaa 2021 
Flu s Va rhl'tttll ComDie mentare1 lotais 

Con• lhO de AdmlnlstraÇlo 
Mill'lil Celette Hagal:a,g ai 150086 e 3 26! 1S3351 
~ Gas!on Guau,,.,e EIJ'lew a) 56 474 3300( 30506' 12& 1oe 
v-.,•11 Ontldls .a) ,,.~ e 62Z12 100 ffl 
Jolj M~ Valnnl'lm Gonç.ar.et C) e 1228! ( 12280 
Ana M" Leça Carw.Jl'ICI 12531.C 26 73l 19579 173025 
Plkioo F....-.an a) 148317 e S3 718 20Ztll5 
Sub Tot.11 ,.._. 

7 .. 79 174 ege ..., 072 
Conaolho Flacal 
Jolé M~ Gomes da COlla 2H)0C o ; 21 000 
.nst Maruel va.nnhõs GonçaM:S 12 00 o 12 000 
M;lf\ill lubel S A . A C. de: LAC~ 12 OOI o ( 12 000 
Sub Total ..,,~ o 1 ..,n 
~vlaof Oftdal d8 Conta• (ROC) 
Pneewxel'l'lotaeCoopen, b) :i o o .. ""' 
Sub Total o o 82 SOO 
Total 705 .. 7-4 &79 174 8'08 055 572 
a) V~et pagol, tcllal ou ~Ciilment&. ao& .-:::IQnll.tais de onóe UOdell~~ es!et memtroa dol orv,ao. Soetatt 
b) ValOc' a.em r.lA lncll.JI aeNÇoa de ~!a oe l al:lllidade aotre o res;ctte pn..oe,,•,c:aal no ~ante 18 SOO Eix 
ci Remuneraç.ao~ paga cm 2021. fl!fletente ao pen,cxso de: 01 01 2020a 31 082020. em que oesempennou tJnçóes<:omomemt:tO 
~ Com••IO E,eeutrw do ConseihO de Acm1nis.traçJo 

ValOfea em eurot 

Re munoraQO,o1 auferida• 2020 
Flxaa 

Con•lho de Ad.mlnlscraçSo 
Vult~la Comp{e menlarH 

Mana Celeste t-t;igatOtg a) 12000 e 3 24l 
Thleny G.nte>n Gustl'\IC EthcM! a) 137 079 '3971 8236' 
JoU Manuel Villnn/'Q Gonçai-.cs 87 915 32591 1118' 
An.11 M" Leça caMJho 111 889 32591 17 63< 
P~ICfoFi.mana) o ' 

,, ..,. 
Sub Total 45'N2 119171 130 073 
ConNlho Flacal 
Jo&ê Migvet Gomes da Co&ta 21 000 ' ' Joté M.nud Vainnhol, Gonçal\oca 4 00 1 ' M~ laabc!I S A A C de L.aoffl1a • 00 1 ' ~ Aoehno Coet, P1MO e) 900 ' Tr o LUIS Ararnm ~~o Fontes e) 900: o o 
Sub Totll 47000 o o 
Ro vlaor Oftcl:tl do Contas (ROC) 
PncC'W.\'lerhOUs~bl 60"1>C e o 
Su.b To tal 80500 o o 
ToUI 564Jlll 11• rn 130073 
a) Valotml pagc;a, tcc.i ou pa,e1almttte, aaa ilCIOnl$tas de onoe Uo des.t..c.-doe estes membl'ol dos ~ Soe~ 
D) Valot aC!m NA lnch.•set"-Aç-os degarantu oe &al;Jjhdac,et,otre o rC!pOl'!e ~'li no moncance 18.500 Eu 
e) Eata inclulda a~ de 1 000 Eur entrttanto ~ dl.nnle o exet'CICIO de 202, O morUnle efretl\O b de 8 000 Eur 

Totais 

12:3247 
773 477 
131 702 
182 121 
21 033 

712 UI 

21 000 
• ooo 
• ooo 
9000 ·-47000 

.. -oo~ 
819Sll 

Os montantes referidos nos dois quadros acima dizem respeito aos montantes efetivamente pagos aos Órgãos de Administração e de 

Fiscalização nos anos de 2021 e 2020. 
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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. 

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 atuar 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 período 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 beneficio definido e ao Fundo de Pensões. 

Conforme o disposto na cláusula 4ga do novo CCT, nos exercícios de 2021 e de 2020, a Companhia registou na conta de ganhos e 
perdas, respetivamente, 80.643 Euros e 75.927 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 

31/12/2021 e em 31/12/2020 foram os seguintes: 

2021 2020 

Método al\Jalial U,fl CnKJit pr0)0Clado Ulit Credlr projeeiado 

Tébua de IT'l:>l'Wlidado (sexo l'T'IISCull'lo) 'TV 88190 'TV 88190 
Ubua de ITOrtalidade (sexo ferrinf'lo) 'TV 88190 'TV 88190 

Tabua de invaidez EKV80 EKVBO 

Tua de croscrn,nto d.as pensóes 1.00% 1,00% 
Tua õtt d&sconto 0,33% 0,31% 
Taxa de roUtç.to do pessoal 0,00% 0,00% 

1 Taxa de cre5cirreoto salanal 0,00% 0,00% 
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A 31 de Dezembro de 2021 e 2020, os beneficiários abrangidos pelo Fundo de Pensões da COSEC eram os seguintes: 

Ref Ormldos 

TrabalhadOíes no ativo 

31/12/2021 

25 
o 
25 

31/12/2020 

26 
o 
26 

Em 2021 e 2020 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: 

Fundo de Penaoe, 00BPI Valorlzaçao" 

Aespon,abHldades com complementos de reforma: 
• SefvJços pa.ssados de awos 
• Pemões em pao.amonto 

Valor do Fundo de l'lns661 

N vel de financiamento 

Valore, em euros 
2021 2020 

o 
&43219 
843219 

o 
942 063 
942 063 

j,i'9õg3 

155,9% 

A evolução das responsabilidades do fundo de pensões durante os exerclcios de 2021 e 2020 foi a seguinte: 

Fundo de P.n■Ma "'BPI VaJotlnçio"' 31'12/2021 31/1:zn020 

VMOt dH re■po,n1abUk,ade1 no lnk:k, do enrdelO M2003 .. , ... 
Onto dos urvç01 corrente-t D o 
QntDdot.lJfOS o 2!75 
Rnponub6dades compen'IÕM pagas no everct10 i120Sk:6) ( 120DC6) 
o.rt:rosde•vm o o 
Dnvma!uan1111 39 1, 1 S32"' 
~ da reconh.cda por acrhcffl> óe ~fielàrm o o 
c.ortn d e rnponHt,,ecl~ p,bUcl.H o o 

!~~v;::;u::;:::.~~~°:: :: ~:~~zt:clc~ 
07056) 13&27 
Ml219 .. ,003 

Sl:u~ pat, imOi'!l.al do fundo de pena O.a 14332311 1~9091 
&cea■o 11n1ufld6nci1)d• cot,.ertuu 590019 52702.1 
Guu d• cobu1ura du re■pon■■bilildad•• 170.0% 1$5,K 

Em 31 de Dezembro de 2021 e de 2020, a análise de sensibilidade a uma variação dos principais pressupostos atuariais teria os 

seguintes impactos no valor atual das responsabilidades por serviços passados: 

Pr111aaupos1oa 

AA• raç.lo na 1.ua de desconto 
AcrNcar"Q de 0,2$% 
Raruçk>d00.2$% 

Al1•raçlo da tau de c:re,an,.nto du pen•6e• 
Aetéscwro de 0,2:i% 

r,buade mo1ta16dado 
• 1 •no 

· 1,50% (12 912) 
, .~ 13309 

1,80% 131M 

7,10% ..... 

A evolução da situação patrimonial do fundo de pensões durante os exercícios de 2021 e 2020 foi a seguinte: 

Valores em euroa 

Fundo de Pensou -11'1 V1lorlz1,;ao· 31112/2021 3111V2020 

Valor do tundo no lnklo do eHrcício 1 '69 091 1 573 520 
Rendmento dos )Jros o 4691 

Responsabildados com pensões pagas no exerck:lo ( 116 976) (119 709) 
Desvios atuariais 81 123 10 590 

I
Conttibulções (resgates) efectuados no exerci:::io o o 
Valor do fundo no final do exerclclo 1 433 238 1469091 
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Em 31 de Dezembro de 2021 e 2020, os ganhos e perdas atuariais reconhecidos no capital, na rubrica de outras reservas, apresentam 
o seguinte detalhe: 

Vak>rea em euros 

1 

Fundo d• P8nt.6u "'BPI Vak>rqaçlo .. 31112/2021 :11112/2020 

1

1

Onvioa actuarlais no ink:io do ue,dcio ~,,o 306 002 

Onavlo& de Jendir'Trnto do foodo do pcnaõm. 131 12l) (10 590) 

10esv1os por aleraç:lodepreullPOltos 1t1Jarials e rnanc:eíros (17 655) 18827 
Delvloe de pmsõn pagas (lOlOJ (1U7) 
Oft,01, desvioa J9 717 5)261! 

1 
1 Dtsvloa atuariais no fina, do•:it•rck:io 303 319 3"310 

A taxa de rentabilidade esperada do Fundo de Pensões BPI Valorização em 2021 foi de 0,90 %, de acordo com o quadro abaixo 

apresentado: 

Rentabilid•d• Eaperad.a Anual no ano de 2021 
Cenirlo Otimista Cenirk> Central Cenirlo P111lml1ta 

8,60% 0,90% -7, 10% 

Nos exerclcios de 2021 e 2020, a taxa de rentabilidade efetiva dos ativos do plano foi de, respetivamente. 6,0% e 1,6%. 

O efeito das principais categorias dos ativos do plano, em cada um dos cenários considerados, é apresentado na tabela seguinte: 

2021 

Tipo de ativo ~ntablHdAdo Esperada Anual 

Açl>o• 
Ocroeçóes Taxa Rw:a 
otroações Taxa Variâvel 
Hodo• Funds 
rrt>bildrio 
~uloe.1 

C.nirlo Ollmb:ta 
33.80% 
-3.80% 

0.80% 
20, IO'll 
22,30'll 

0.10,C, 

Cen.irk> C.nt.ral 
4.10% 

-0.Bmlo 
0.20'<, 

•.20'<o 
2.• 0'll 

•0,501C, 

Cen.lrio Pen \rnlsta 
-25,60% 

2.20'<, 

·2.70'll 
· 11.&0'JI. 
•17.50"lli, 

-o.eo,c, 

Em 31 de Dezembro de 2021 , os ativos do Fundo BPI Valorização estavam alocados por categorias de ativos de acordo com a seguinte 

distribuição percentual: 

Tipo de Ativo 
Ações 
Obrigaç.6es de tax• fOCa 
Obngações de taxa ndexada 
Retomo absoUlo 
n-obillárlo 
Uquidez 
TOTAL 

Dist % -

28,\% 
49.2% 
13,8% 
2,4% 
0 ,8% 

5.6% 
100,0'< 

Em 31 de Dezembro de 2021 , o valor correspondente à quota da COSEC nos investimentos do fundo BPI Valorização encontrava-se 

repartida como segue: 
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1 Tipo de Ativo 
VaJor gH>bil do Pa.rticlpaÇlo 

Fundo Cosec •I 
!Ações n 33g 037 37g 833 
1 ObrÇações <1e 1ax.s fO(• 13S ,11 !11 66S O<S 
ObrQaçõe, de taxa ndcxada 38 087 3<1 187 057 

1 Re1omo absolilo 65381188 32105 
,-rio 2 319 •3S 11 440 

l
lqu,!ez 1H371188 76 311 
~iyõe, a lquôdar o o 
TOTAL 275 2'2551 1 351 792 
•)Corresponde• puticipaçlo da Cosec de 65.935,70 l.f' 

Em 2021 e 2020, o valor registado na rubrica "Ativos por benefícios pós-emprego e outros benefícios de longo prazo", encontra-se 

discriminado da seguinte fonna: 

Valores em euros 

1 Rubrica 2021 2020 

IRl!SPOHSABLID,\OES COM ........ c,os eu:, EMPRBlO 

1 eeefc1os COM PI.ANO oe PB<SOl!S 510021 527 030 

Planos com beneOdoa definidos 5'0021 
"' 030 Fundo BPI valorlz~ 590021 527 030 

V■lot dOII 1twos do fundo 1 4,33 2-40 1 469093 
Vab das responaabtdadea do ti.Sido (8'32191 (9'2 063) 

OUTROS 08'fifc1os PôS EM PRBlO C21l11l) (232725) 
R1u.ponubllkfadu piisnd.as eom reformado• 121l 11l) (232125) 
f\ms6cs de retomB a H:U C,1f00 121J 11a1 1232 725) 

Total 376 903 2"305 

Em 2021 e 2020, o valor registado na rubrica "Gastos com Benefícios Pós-Emprego", encontra-se discriminado da seguinte forma: 

V.atoles em euros 

~boca 2021 2020 
va,~ 
2021r1020 

GASTOS COM tJF;l'Q"1CfOS n.o EMPFl:CO 

Al~s • planos de contrlbulçiod411\nkla ..... 75127 ..,, 
~ ffiC..:...ula ,&9' do o:;r ao eo " m "·"" 
,-IIIUYos • puno, com benefldos CMflnldos o {1111) ., ..... 
0.todo&J,ll'Clllo o 297S -HX>°"-
Feano 00& •os do p1aio o ( 4 691} • 103.0'Wt 

Rt1ponuibllld.ldn ■ c:a{00 da empreu 111807) (10 262) t1,1'11i 
&lc•p ~'» pauoc»-~ OI Retormt (19 507) (10 2$2) 91.1"-

Total . CUSIO, (p,owlto 11 Olt ..... ... .,. 

Em 2021 e 2020, a COSEC reconheceu respetivamente, um proveito de 19.607 Euros e um proveito de 10.262 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 princípio 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. 
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Nos exercícios de 2021 e 2020 os rendimentos de investimentos apresentavam a seguinte composição: 

Vak),11 em aurot. --- -
C.eoo,lado 1inw,tlmen1O ~ndlm1nto1 

2021 2020 1 
lnwittUllllenlO• ••to• n ProvbO.• ftcnlea 

~~1 
IJ552l 

TetterMK • Mll'ICtos o,, __ 

Alhoo• di.pontwtt, prwa wnd• 12S3NI 135<'62 
ln1t.r11Mtntos c;aplula unkSadti• d• parllctpaçto 071171 ...... 
U'liOlda de "-fte:lc,eÇlolnv•~""°"'.,. <llm 2'153778 
lhdlONdltParbç~çlolnv•l:m!Jrdo~IOI 2<1.1006 200081 
nuto, de dMd.a S7.$J1J 0210., 
0..,...tOl•Pl,ÜC.w J0057• 37>060 
0...a.ft!'&tCll'M 1716'0 .. <153 

&npr•alimo, CIOl"M»dJoo• t eo,i,Lllls • Jit-09b.J ,. ., 
O.O JunCo ct. eeun• c:ecMNa ,. •• 
DIPo'iloa ■ Pt"&ZO 

Ouuo, • nlo ttcnkos 1JOI , ... 
ÂofOIIÔlfr'Cfl " (11) 
Ot'ttenç• at <-M'OO ,~01tv• $J 
o.e, .. 1:JeS 2M7 

1 
TOUII 12>5'2Aj ~ 

27. Ganhos e perdas realizadas em investimentos. 

Nos exercícios de 2021 e 2020, o resultado das alienações de investimentos foi o seguinte: 

Catt90fLado lnwttimenlo 2021 1 2020 
OoMos 1 Pwroa, ..... Gonhoo 1 ~tdM 1 ..... 

lnwatlmtnto1 aletoa h PrOYl10.1 Tk:nk:M .,,,21 ,...., e11u• a,453 1121"8 (123&'4 

lnwtt.ltnento• em ~r• p,a,tidpadn • pa.rtldpentu º' o :i :1 o 
flbJoa OI <WlC)t I CU.&rcw•lt!'OI o o o ' °"'_ .. o o o oi o ( 

ll'\IUUflllntot. QIPital• un.sact.• de~ IWM6 ,nm llili91Z:l .. .., ....... ,,w,n, - MJ~I 

o o o 

·1 
o 

~O.Pwb:::lpeçlO 1'7tz2 ... ,os ,...,. ,x,eee, ( 1 247 372) 
flluM>tdad~ '"™ 101141 IMJJO) ,, ... 151~ .... 
Ot&r.,ot .. ~ o 97020 (970201 130$1 ·~ Q.A-o.e,.aa,- 10706 • , 2, 126151 22 5751 1513' 7"' 

1n,110 U.enscn n.lo lfecto. • Prom6n Ttcnic. OI o o Oj o ( 

AINOI, Clhpont-..i:t ~•,..ftd• o o o •I • o 
ln1tJu1P1enlos. capllale Uft~• cs. PM1ltip,.IÇ.lr0 ·1 o o o •I o 
Aç6N o o 

1 1 
TOUI 9601121 ,...., e11u1 ll '531 1JZIIN (1231-

28. Ganhos e perdas provenientes de ajustamentos de justo valor em investimentos. 

Nos exercícios de 2021 e 2020, os ganhos e perdas provenientes de ajustamentos de justo valor em investimentos estão relacionados 

com o ajustamento do justo valor dos imóveis. 

CUgorlildolnYesúmenlo 
2021 2020 

a.. ... Perd• - GonllO, ... , ... Soldo 

ln"9s l lrnentoa ateio• •• Pro"tf•6e• T•cnlc:.a1 80311 • I0311 11910 o 11920 

Te1t•no• • e-dll'tc:I01 IIOJtt • 80311 ,,,~! o 181120 
0t 1.110 p,Optc e031t • 150311 1e~ I o 16 920 
o.,~nwnco o o o o ( 

AtlWN ,i,loco,tenS.• CMtldo. pa,awtlda • unklad•• operaciOtl• o o o o o o 
19f'Ttft0t e .oJl«::OI •I o e 0 o o 

A1,V.Oa nnanc.lfo• clHel'l'k:.clo• ao justo vaJo, por GaP ~1 o o o o o 
rcuiot de cwm o 0 o o o 

°"'""' ... o o o o o o 

lnw1tlmento1 nlo afeto • U P,ovwóes Tfe111c.N • o ' o o o 
1 , .... 003111 o I0311 11120 o , .... 
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29. Ganhos e perdas em diferenças de câmbio. 

Nos exercícios de 2021 e de 2020 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: 

1 
RI.IRCAS 2021 2020 

1 
OUTROS Rl:NJM ENTOS I c:s..:NCOS 

Estudos do clentos 3 567 827 3678857 
1 Outros serviços i-estados a elénles 827 924 1 ogs 542 
hfom-oções correreills fo,necidas 2 013 914 1 Q.49673 

:Recuperaçõos P0' coru de cono'net'8$ ( ( t 331) 

!
Serviços p,ostadoe • cOOQénefes 22333 39 417 
PrOYelos lquidos de Rl::Gc t 430 l»4 1398 U5 

i°"'os 13170 569 

!SUB-TOTAL 7 nSM2 a 159412 
1 OVIB0S GASTOS , c,.,/ICOS 
' 
\ntorrmções e.omwcla.cs recebidas 2 851 .e9 3 0'11250 
Ri,c_,_ po, conta de eong6n« .. o o 

jSorviços prestados po, congétlores 24 18~ 19275 
, Roe...,.,_ po, «>nta de cong6na<es 153 958 159603 
: Oforonças do cãn1:lc 17 310 

' !SUB-TOTAL 302963: 3 227 º ª 
!TOTAL '745630 4 9JZ 034 

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. líquida 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 menos de 9% do 

volume de negócios total da COSEC. A atividade exercida fora de Portugal, em regime de Livre Prestação de Serviços. representa em 

2021 cerca de 4% e em 2020 cerca de 6% 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 2021 

e 2020 uma empresa associada quer do Banco BPI, com sede em Portugal, quer da Euler Hermes SA, empresa não residente, com 

sede na Bélgica. 

As demonstrações financeiras da COSEC são reconhecidas nas demonstrações financeiras do Banco BPI, com sede na Rua Tenente 

Valadim, n.0 284, 4100-476 Porto, e da Euler Hermes 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 Euler Hermes SA, 

(empresas participantes). exercem direta ou indiretamente. o controlo ou uma influência significativa sobre a sua gestão u olítiga 
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financeira. e ainda outras entidades do BPI/Grupo Caixabank e do Grupo Euler Hermes, acionistas e Membros do Conselho de 
Administração da Companhia. 

32.1 Identificação das operações efetuadas com empresas do BPI/Grupo CaixaBank e do Grupo Euler Hermes 
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As transações com as entidades relacionadas são efetuadas conforme 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 tangíveis e intangíveis. 

33.2 Passivos contingentes. 

Além dos passivos contingentes relacionados com a atividade normal 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 se encontra 

totalmente provisionada (Nota 16). A referida coima foi reclamada judicialmente, estando a aguardar decisão de Recurso Judicial. 

COSEC - Companhia oe Seguro de Créditos, S A 



r] COSEC 
Cvnsc/110 dt.• A,JmilHstruçJo 

33.3 Elementos extrapatrimoniais. 

A COSEC, a 31 de Dezembro de 2021 , não tinha assumido qualquer compromisso por garantias prestadas, para além das que decorrem 

da atividade corrente (Seguro Caução). 

Em 31 de Dezembro de 2021 e 2020, os títulos de resseguradores para caucionamento das provisões para sinistros de resseguro cedido, 

refletidos em rubricas extrapatrimoniais, ascendiam a 148.662 Euros e 185.699 Euros, respetivamente. Nestas datas, os depósitos 

recebidos de resseguradores para a mesma finalidade, ascendiam a 65 368 Euros e 89.035 Euros, respetivamente 

33.4 lmparidades reconhecidas/ ajustamentos ativos. 

33.4.1 Ediflcios de uso próprio 

Em 2021 e 2020, foram efetuadas reavaliações do imóvel da Rua Gonçalo Sampaio 369- 3 no Porto que originaram um ganho de 60.311 

Eur e 18.920 Eur, respetivamente. 

33.4.2 Edifícios de rendimento 

Durante o exercício de 2019, a COSEC efetivou a alienação das suas propriedades sitas na Av. 5 de Outubro e Entrecantos. No exercício 

de 2021 a COSEC não dispõe de qualquer edifício de rendimento. 

33.4.3 Ativos Tangíveis 

Nos exercícios de 2021 e 2020, 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) Compliance 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 níveis 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 

t}:;,P~ •=dade de""'· acompaoho,, cootcolac a apll~ção/comprimeoto da potlti~ de lo,estimeotos da ~ ~ { ' , O l 
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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 Private 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, dívidas de longo-prazo e passivos por impostos diferidos, que representem 

compromissos financeiros concretos para com segurados, insfüuições 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 principio 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 política 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 

Ratings 

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 específicos 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 
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A Duration média da Carteira de Obrigações de Rendimento Fixo, deve a todo o momento, situar-se num intervalo de 75% a 115% do 

Benchmar1< de Obrigações de Rendimento Fixo, atualmente de 3,4 anos. 

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 Minímo Máximo 
Caixa e depósitos 7,5% SI limite 

Obrigações 50% S/limite 

Ações SI limite 10,0% 

Fundos de Obrigações S/limite 5,0% 

Fundos de lnv. Imobiliários SI limite 10,0% 

O Investimento em Obrigações é limitado aos seguintes ratings de longo prazo, sujeito às exposições e maturidades máximas definidas 

para cada intervalo de rating: 

o. .. , Comoratt- Covtred 
IRating limite EJ:postÇIO MUlmo por emitente Mal ~ 

I
AAA.AA 

Umne E.lposlç.lo Maturidade Limite Exposic6o Matlndade 
100% 2,0% 10 ano. 20% 'º"""" 15% 10 llnol 

A. 888 50% 1,5% ,o ..... 15% 10 anoe 10 llnoll 
Êmintentet PortlJQUC'C!I 30% 1.0% 'º.,,.. '°"' 5onoo 

A distribuição da carteira de litulos 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 poderão 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 circunstâncias normais, os investimentos são feitos em Euro. O matching dos ativos e passivos em divisas é controlado e reportado 

regularmente ao Comité 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. 
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34.2 Informação quantitativa relativa à exposição e origem dos riscos nos investimentos financeiros 

A 31 de Dezembro de 2021 . a carteira de obrigações da COSEC apresentava a seguinte composição por nível de Rating: 

Ratlng Montante em % Carteira do 
Composito airo %0brlg•ções 

Investimentos Ylold M6dlo % D.Jr1tion média 

AAA 10 118 430 13,0% 8,6% 0,10 6,80 
AA+ 2846 n1 3,7% 2,4% ,0,30 3,40 
AA 4 600 4S4 5,9% 3,9% -0,20 4,40 
AA· 3 761 843 4,8% 3,2% -0.10 3,30 
A• 3804 301 4,6% 3,0% 0.00 4,40 
A 2044 184 2,6% 1,7% 0.10 4,30 
A· a 102n 1,0% 0,7% 0.00 2.40 
BBB+ 18 443 762 23.7% 15,6% 0,90 1,70 
BBB 19 346 470 24.8% 16,4% -0,20 3,20 
BBB- 11m961 15,1% 10,0% 3,10 3,00 
B8 511246 0,7% 0,4% 0,50 2,80 

n 865 657 100,0% 65,9% 0.60 3,40 

A 31 de Dezembro de 2020, a carteira de obrigações da COSEC apresentava a seguinte composição por nível de Rating: 

Rating Mont• nto em 
%Obrigações 

% Carteir• do 
Yleld Médio% Curatlon média Composito FIJro Investimentos 

AAA 6 118 953 6.7% 5,4% -0,50 3,80 
AA+ 2 717 404 3.9% 2,4% -0,50 4.30 
AA 2 507 657 3.6% 2,2% -0,60 3,60 
AA- 7 233 294 10,3% 6.4% -0,20 5,40 
A+ 3674 751 5.2% 3,3% ·0,10 5,40 
A 1213270 1,7% 1,1% -0,10 4,10 
A, 1903542 2,7% 1,7% ·0,30 3,20 
BBB+ a2n455 11,8% 7,3% •0,90 2,70 
BBB 23643536 33,6% 21,0% -0,60 2,40 
BBB- 12 997 368 18,5% 11.5% -0,50 2.30 

70 282 240 100,0% 62,4% ·0,50 3,20 

A 31 de Dezembro de 2021, a carteira de obrigações da COSEC apresentava a seguinte composição por nível de Maturidade: 

Maturidade Montante em 
% 0brlgaçõoa 

% Carteira de 
Clurallon media ativa FIJro Investimentos Yle ld Médio '.4 

<1 ano 9 745232 12,5% 8.2% -0,30 0.60 
1-3anos 23443413 30,1% 19,8% 1,60 1.60 
3-7anos 33386697 42,9% 28.2% 0,30 4,00 

> 7 anos 11290315 14.5% 9,6% 0,20 7,70 
n a&5 657 100,0% 65,9% 0,60 3,40 

A 31 de Dezembro de 2021 , a carteira da COSEC inclula 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 31 de Dezembro de 2020, a carteira de obrigações da COSEC apresentava a seguinte composição por nível de Maturidade: 

Maturidade Mon~nte am 
% 0brlgaçõea 

% carteira de 
Y1eld Médio% Ourallon média ativa FIJro lnvosUmentos 

< 1 ano 7 370 027 10,5% 6,5% -0,60 0,40 
1 - 3 anos 22 595 846 32.2% 20, 1% -0.50 2,10 
3- 7 anos 28 309447 40.3% 25. 1% -0.60 4,00 

> 7 anos 12 006 920 17.1% 10,7% -0,20 6,20 
70 282 240 100.0% 62.4'.4 -0,60 3,20 

A 31 de Dezembro de 2020, a carteira da COSEC incluía ainda 2.100 Euros de ações não afetas. 8.614.719 Euros de unidades de 

participação em Fundos de Investimento Mobiliário e 7.222.474 Euros de unidade de participação em Fundos de Investimento Imobiliário. 

~ "';:: qee seMo de ba,e ao oél~lo dos ,teo, dos qoadco, acima dWolgado, =omNe da ,egolot•~ Q.uvv'\-

COSEC - Compa"h" de s,,,co de e,,,,,,, s A 10' ~ ,., ~ 
[J_ç>~ 



• Na distribuição dos ativos por rating, foi utilizado o ra/ing 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. 

• 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 títulolbenchmark 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 diversificado, 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 performance 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 2021 e de 2020, o detalhe dos instrumentos financeiros por tipo de exposição ao risco de taxa de juro apresentava 

o seguinte detalhe: 

2021 2020 

Taxaf iU Tua Mio sujeito • ..... T.uflu 
Tua r-Aosujelto a . .,. .. 

Vatiáwl TLdl! Juro Vat~I Ta. d.e Juro 

I ATIVO 

' o C:.,. 1 o ,.._. .c,.walentaa • ~llOI I orclllm o HI 42S052 ' ,e 42:50 52 25n•MJ un, .., 
At1Y01 hnanc:ear09 ciallfie.aô.::15 no rec~ nc:ial ao~ o { e o ' o o ( valor •~• dt l)lmOI, • Pllfda 
AIN'oa mpo,w.., PI"• vendi! 508&8518 ,1mro" Zl-102~1 100GM600 53915 3G1 \~ 300850 1583'1293 se 121 w 
&T(lt•tnoa • conua a receocw o ' o o "" o o 7(2( 
ÔUIJOI devedOr- po, opo,eçON de lfOJJO. oui:r• op.ra,çO.. o { 3:Ml'C2'3 lffl-423 ' o 4 474 017 4 .tl74 017 

58868818 34W001 29 370 373 120 eet 083 53 9228 11 .UOQ1603 ZO 313 310 11&327114 

PASSIVO 
Depó&IClt ftc~ ct. r•uguradofea o "5368 o 05368 o ••<>.! 1 .. .,, 
Oi..ltloa c111dof111 po, oe--~oe. o. ,eguro • outr• operaçõe& o ( S7117335 5 787 335 o o eMS401 888$ ~1 
PHt,IVOlt, ÔI tocaçto fnancan 503218 '°""º o e 700207 700201 

o .. ,.. 0%7050> 033$922 o ••= ,,.. ... 7 07'70:S 

A informação desta Nota deverá ser analisada conjuntamente com a informação da Nota 34.1. 

34.3.2 Risco de Crédito 

O risco de crédito da Carteira de Investimentos é balizado pela Política de Investimentos definida pelo Comité Financeiro e acompanhado 

mensalmente, ao nível do Departamento Financeiro e Administrativo, de acordo com o ra/ing do emitente das obrigações em carteira. 

~ ~ o de 2021 e 2020, o rating médio da Carteira de Investimentos era de "BBB" em ambas as datas. ~ 
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O ·value at Risk" (VaR) de Crédito é acompanhado mensalmente pelo Gestor da Carteira do BPI Gestão de Ativos. 

34.3.3 Risco de Liquidez 

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 31 de Dezembro de 2020, a COSEC apresentava cerca de 23% da sua carteira de invest.imentos investida em "Caixa e equivalentes· 

e "Depósitos a prazo· e 65% 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 2021 e 2020, os cash-flows previsionais (não descontados) dos instrumentos financeiros, segundo a sua 

maturidade contratual, apresentavam a seguinte distribuição: 

y-,,.., tffl tUt0$ 

2021 
1 

Att 1mh At• 3 m•••• de 3•1 de I m•••• Entre 1 • l 6,1re l• g &llre Se 10 &lhe 10 • 20 
Total m•••• • t ano .... ..... .... .... Indeterminado 

Ativo 

C...• • •«-eO,h_..,.. • dePol,e:ls t armffl 1 o o o o o 1 o l6 42SOS2 15 425052 
A.t,,,oe tn.,,cu-°' da14cNOI no ,ec~ Atai o 
.OIJl'I01'ab a~wH de ganhoa • perdu 
AtNOI Ôllp(ln~ N paire v..-.dl 511315 o Htun 6'16351 212'60 1-43 23711 93!> 17 773 93,0 o 23 102 &51 95 553 311 

l
&i,:,r6111T'01 e contas a,eceoer o o o o o o o o 21 011 21 061 
Total 51076 o 2HU7' UM351 212$0143 23111 M5 17 771 t)O o 3t 54908' '''"'"" 
Passivo 

Orc,6aao& tec~ de 1a.1tiCJJradofes o o o o o o o o o D 
..... o o o o o o o o o o 

Valore• em euro, 

1 
zozo 

dt Jal de' ffltHI Entre 1 e 3 e,,,.,.' &ttre Se 10 &it,·• toe 20 
At6 1 mt1 Alt 2 meset, m•••• a 111\0 -· .... .. .. .... lndetermlnaclo TotM 

AU.o 
C..• •sei.a~--- • 4epO&.l&oa t «dlm o o o o o o o o 2Sn◄ M3 2Sn4Ml 
AVwOI fnr.c.Uoa da1l1ted0e; no r~ ..... 

l

.a~iovMW" atravH.;. Ollnhol • Ptt"dN. o 
A.D;ot dllponl.le. pa,a ve-ndt uns 9lS 339 U826S3 2 567 221 210&, 311 2S 12HS7 10 97~ 09$ IS~ 720 M 958991 
&TI,,"~ e contas • recebef 
Tolal .. ,s.,1513 ,,o~u.& U726 I.Ull't 1612113 2 517 22-1 23014311 2.5123157 10 t7S otl o 

Pa.11,N'D 

Oct)Ol,&ot ,ecebdol de ,n,eo,.radoces o o o o o o o o o o 
1Totat o o o o o o o o o o 

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 "Emprêstimos 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"; 

~~ 
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• 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". 

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 2021 e de 2020. decompõem

se conforme o quadro abaixo apresentado: 

Valore a e m euroa 
2021 2020 

TIPO OE INSTRLN ENTO Vu~ •m Ganhos• Perdu V•~•m Ganhos e 
C.ac,ilal Pr6prlo a) 

Varl.açlo To1a1 
C.,,ltal Pl'Op,lo Perda a) 

VatLaçlo Total 

V AAAÇÃO OE JUSTO VALOR DOS TBRMlS E IDF1CIOS o o o •i o o 

lnvesttmentos .retos b Profflões Tec:r'licas o o o o o o 
Te rrenOlo • edil'lclos o o o o o o 
CeuaopróprlO o o o o o o o.,.-. o o o o o o 

.oi~ nlo wrrentH dcUdga Pl/'i vendH e un"3ild'u operadonali 
desc:onUnu.adas o o o o o o 

Tenar,oa e edll loiot, o o o o o o 

VAAIAÇÃO OEJIIJ$TO VALOR OE ATIVOS DSPC»lv8S PAAA V~ (1569 700) o 15697M) (CtillMO) o (479..., 

lnwis0mentos afetos h Pro-wbões Hçnlc.u 1509 706) o (59 7&111 (~Q.40) o (47'9040) 
lnvestlmen10$ etn outru PMlidpad.a,. • parOcl~ntH, o o o o o o 
C»no>ço. o o o o o o 

lnsllumantos caplbw a unidlldas da part~ ( 1 1194&3) o (1 119 "'3) 2 11 ltl o 211 ltl 
Ações o o o o 
lhóldn d4I Pl~lo (111SU8J) o p 11114!3) 211391 [ 2113SU 

Tituk>S da dlvtda 5-49717 o 5-49717 (0913J1) o (&91 331) 
Obnoecóe4 do T•ouo 702:10 o 702:10 ( 143202) o (14.3202) 
BIM!t• do Tesouro o o o o o o 
Out:m Ena1.or.., · ~ ( rjl1 o 471i,&i1 (5'tl 120) o fS,43 120) 

lnveslln'lantcn n.lo afelot, a Provt• ôe-• Tt-cnlcas o o o o o o 
lnsltum•nto• gpital e U'lkS«Su de Patliclp,açlo o o o o o o 
Açõe& o o o o o o 
TllukK. d• d lvld• 

~I 
o o o o o 

0Ar01 6nuaet1 D o o o 
VARAÇÃO Df JUSTO V Al.00 TOT Al (SQ7,0) o ( ... 760) {4799-40) o 1479 9,40) 

t)hdui• Yanaç6"0l)Jal0valor por ge,nl\OtePtrGa en1Mi9 e menoe vúaarNllz■d.a 

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 2021 e de 2020, o valor de balanço e o justo valor dos instrumentos financeiros valorizados ao custo amortizado 

ou ao custo histórico era o seguinte: 

1 

2021 2020 

Valor de 
Justo V a'°r Diferenç.a Valor d• 

..1ua10 vaao, OOu enç.a Bolanç,o 8'lonço 

A1ivo 

Caixa e 1eu1 equffllentn e depótitol • Ot<M!'m 16425052 16 425 052 o 2sn4 M3 2$72.(8,43 o 
All'Yos dilpont.-eis para vendi 2100 2100 o 2 100 2100 o 
fnlxM.liTlMl e contas a recebt!t o o o 7 420 7420 o 
To tal 1' 427 162 11427152 o 2..2 7&7 l2l 22 717 3.22 o 

PusNo 

1 
Oepôato. receb.doa óe fett~adorM 65308 65368 o 89035 89035 o 
Total '"'"' """ o a,491 " '" o 

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, já 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. 
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• "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. 

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 valorização com cotações em mercado ativo 

Esta categoria, para além dos títulos 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 valorização 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 títu los 

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 não observáveis em mercado. nomeadamente: 

·Titules 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 Net Asset 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 2021 o valor contabilístico dos instrumentos financeiros, registados no balanço ao justo valor apresentava o 

seguinte detalhe consoante a metodologia de valorização: 
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Valores em euros 

l Cotações om 
r,cnicas de valorluçlo 

' Tipo d• In strumento flnaneeiro mercado ativo O.doa de 
TotaJJusto 

Modelos Nvel 3 valor 
-11 m ercado ~wl 2 

1 AtNos fnanct'l:W'os classdic:ados no 

1 reconhecrmnto Í'\Cral ao j.lsto vak)r atraves dos 

lreswdos o o o o 
A trvc» fllanee«os dcsponN'CtS para venda 90 165116 o 10801 392 100966508 

!Total 90165116 o 10801 392 100966508 

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 em euros 

1 
T•cnku d e valorlzaÇlo Sltuaç.10 lnl<lal Compras VarllÇlo Justo 

Sltuaç.to final 
valor 

1 

t-lwoel3 7 222,1, 2 933 3'2 6'5 576 10 801 3S2 
,Tottl 7 222 , 1, 2 933 3'2 6'5 576 10 801 392 

Em 31 de Dezembro de 2020 o valor contabilistice dos instrumentos financeiros, registados no balanço ao justo valor apresentava o 

seguinte detalhe consoante a metodologia de valorização: 

Valorei e m euros 
1 

Cotações em 
T6cnlcn d e valortz.açlo 

' TotllJusto 
1 

Tipo de instrumento financeiro merç,ado ativo Dados de 
valor Nv.11 m ercado N'vel 2 

Modelos Mve l 3 

!Awos financ.el'os classitcados no 
! reeonhecrrento Inicial ao ;Uslo va.lor atrav6$ dos 

1

, resulados o o o o 
Ativos fnanceros disponN'eis para venda 78 896 959 o 7 222 474 86119433 
jTotal 78 896 959 o 7 222 474 86 119 433 

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 2021 e 2020, as provisões técnicas da COSEC estavam distribuídas da seguinte 

forma: 

VIIOru em •urot 
2021 zozo va,. % 

S.9uro vaio, Total 
~ uro Dr•to 

ValOr Total 
Totall.~uido RlBOCAS Rinnvuro Olr• to• R1Uu9uro Llqu.ldo d• Rinuau,o R111•guro Uquklode S.guro a,.10 

Acelt• Alu•gu,o C.dtdo Anuguro SitguroDr•to 
A0tlte 

• A111eguro 
C..dido Aln•guro d• A111eguro ..... Cedido Aceita" 

Cedido C•d.ldo 

PRalfJ30E5 TtcN CAS 

Provido pua PrtMIOI nlo Adqu.ltkJol 18242$3 ( 15) 18242•8 {7"09S> 1 ffl 152 2138416 20 2 IM 4 l6 ("6609J) 1220 343 ·13,511 

Cu1101 Aqu11tça,o a ,.rklos ( 129 333) o ( 1.5 )») ,.. ... ,.,m ( ,,:, 139) o ( 10 130) 371 11~1 2211052 ·28,8% 

Provi.ao para S&n1at101 34 871 ,eJ ,,, .. , MnsO)O {13 eo, mi 21 78SI 075 34Sl8041~ s11n"' )5$9:3 119 (l3&40:25SI 21 OS2 lill3 ·0_7~ 

ProvtslO para C.1ovlo1 d• ~nlstr.lllklade 3501S 5-43 o llli01S ~ l o JS 015 5-43 31358156 o 313681SS o 31386155 11.15% 

Pro'l'lalo p,a,a Parttdp,tCIO no, R11ultado1 , .. 000 o 4,0000 ( 199203) '°""" ,...., o ,..,., ( 2'2fle2aJ "",,. •12.1~ 

Provtslo pa,a Jlsco1 em Curso o o o o º1 171 183 o 171 1153 o 171 t&l º·"" 
TOTAL Df..s PAQV1!'1Uf-~ 72071Nll .,,.,, nw, ... 114flMt} 51325125 H 1ot 572 '""' 117<423&1 (1-4 4117'51 $$ 210 511 ..... 
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35.1.2 Risco Especifico de Seguro 

Considera-se como objeto da gestão do risco especifico de seguro a minimização dos níveis de sinistralidade, decorrente dos riscos 

assumidos em apólices de Crédito e Caução. 

O modelo de gestão do risco específico de seguro aplicado na COSEC desenvolve-se segundo três componentes: 

• 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 uma análise prévia da qualidade do futuro 

Tomador, ao nível do seu rating, bem como uma avaliação do perfil de sinistralidade da carteira de clientes do mesmo, tendo em conta 

o risco do sector de atividade e o nlvel de cobertura atribuída a uma amostra dos seus clientes. 

Na renovação 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 

plafonamento 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 nível 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, ás 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. 

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A 
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No que respeita ao mercado externo, a COSEC recorre às congéneres do Grupo Euler Hermes, 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 como 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. 

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 à COSEC, em número. valor. país e setor de atividade; 

• Análise semanal da evolução dos níveis de recuperação nas fases pré e pós 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 pais; 

Estatísticas mensais de sinistralidade por ano de subscrição; 

• Avaliação atuarial mensal por ano de subscrição; 

• Análise de "Use Factor', "Probability of Defaulr e "Gini Factor'; 

• Análise mensal das insolvências por tipo de sociedade, dimensão, antiguidade, distrito e sector de atividade. 

Ao nível do Resseguro, o Grupo Euler Hermes efetua um acompanhamento regular da capacidade financeira dos resseguradores que 

integram os Tratados de Resseguro da COSEC, bem como dos que tomam, em retrocessão, as coberturas que a COSEC colocou na 

resseguradora deste Grupo. 

A 31 de Dezembro de 2021 e 2020, 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 Euler Hermes. 

Em 2021 as responsabilidades em resseguro diminuíram 0,25% para os 13.605.955 Euros. Não houve alterações ao nível das taxas de 

cedência entre 2020 e 2021 . 

(3p/Q~ ~ I! 
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Ratlng 2021 2020 
Responsabilidades em Resseguro Responsabilidades em Resseguro 

AA 13 205 858 96,8% 13313365 97,6% 
AA- 124 604 0,9% 114 204 0.8°4 
A+ 25466 0,2% 86839 0,6% 
A 46388 0,3% 83990 0,6% 
A- 12957 0,1% 13910 0,1% 
11V Defnido 190683 1.4'4 27947 0,2% 
Total 13 605 955 100,0% 13 640 256 100,0% 

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 Euler Hermes, no âmbito dos 

acordos de prestação de serviços celebrados. 

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, líquidos de participação nos resultados. 

O rácio combinado é o valor resultante da adição dos dois rácios anteriores. 

2021 2020 v. , 21-20 (pp) 
Rác10 de Sinistralidade 28,3% 75,0% -46,7 
Rácio de Desposas 23,4% 20,9% 2,5 
IUclo Com binado 51,7% 95,9% -44,2 

A taxa de sinistralidade estimada (ULR) do ano de subscrição de 2021 foi inferior ao que se registou no final de 2020 para o ano de 

subscrição de 2020 (· 24,3%), assim como o ano de subscrição de 2020, que sofreu uma despenalização significativa em 2021 , face ao 

que havia sido registado em 31 de dezembro de 2020 (· 26,7%). 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 2021 foram, a 

31 de dezembro de 2021 , 51,7% para o Seguro de Crédito, e de 30% para o Seguro Caução. 

A 31 de dezembro de 2020, as Taxas de Sinistralidade estimadas para o ano de subscrição de 2020 foram de 76,0% para o Seguro de 

Crédito, e de 30% para o Seguro Caução. 
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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 2021 , é a que se segue: 

- ''"" - - - - - ,.., - - ,.,. ,.,, ,.,, ,.,, ,.,. ,.,, 
"'" 

,.,, ,.,. ,. .. - ,.,, - ,.,. ro_e,,. "'-"' ,.,,. e1,e-.. ''"'' .. ,.. .,_..,. .. ,,,. 
"'"" ...... ..... l!l,1'11, 4 1,41111, 15\.:J411, "'·"' .,,,.. . ,.n. .. .,,. 151..),. e1.l1" e,,,.. ... , l l .4"11, ..... ,,. .... 97.K ..... .. .. .,.,,. '""' .. ,,... . .... ..... "'·°" ..... •.~ ... "'·"' ~· .._,,. .. .... ..... ... ,.. ..... ,.., ,. ... .. ~. "''" .. .... .... .. .,.. .. ,,.. .... "·"" ..... ... .. ..... IM,5,. ..,.. ....,. .,. .... .,, .. ..... .. ... .,. .. ,.., 

''-"" "·"' 
,...,. ..... ~ .1'4 ..... "·"' 

,._,,. ,.,.. 1515,l'A ..... '"'"' '°'"" ,.,.. ,._ .. ..... .... ..,. 
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A matriz de desenvolvimento da taxa de sinistralidade real. por ano de subscrição, em 31 de Dezembro de 2020, é a que se segue: 

- ,.,, ""' 
,,., - - - - "" -- "" 1011 ,.,, ,.,, ,.,. ,.,. 

"'' '"" 
,.,. ,.., ,.,. 
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35.1.5 Política de Resseguro 

A atividade de resseguro é utilizada por forma a equilibrar o risco da carteira através da sua homogeneização 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 Euler Hermes, com a respetiva colocação a obedecer aos critérios 

de seleção do Grupo Allianz. 

~~~ 
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Os Tratados da COSEC são colocados integralmente na Euler Hermes Re, que procede posteriormente à sua retrocessão em obediência 

aos critérios de seleção do Grupo Allianz. A Euler Hermes Reinsurance AG apresentava. a 31/12/2021 , um rating de "AA". 

35.1 .6 Perdas por ímparidade 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 Atuária-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 política de tarifação de prémios adequada, e juntamente com a robustez 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 fazer face ao nível de sinistralidade previsto. 

36. Risco Operacional 

No ãmbito do Risco Operacional, a COSEC dispõe, de entre outros, dos seguintes mecanismos de mitigação/controlo: 

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 decisão e assunção de responsabilidades por parte da Companhia, a COSEC dispõe de uma 

Delegação de Competências. atualizada regularmente. 

Adicionalmente. todas as matérias relevantes para a gestão da Companhia são alvo de Instruções de Serviço, emanadas pela Comissão 

Executiva. 

As instruções de Serviço são comunicadas aos primeiros responsáveis da Companhia para divulgação aos respetivos destinatários, 

sendo efetuadas ações de divulgação/formação das políticas que são objeto de Instruções de Serviço. 

36.3 Plano de Emergência 

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos. S.A 
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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 infomiáticos. 

A estrutura de rede da Companhia dispõe de firewa/1s, 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 à 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. 

36.7 Registo de ocorrências 

Em 2021 , a COSEC manteve o sistema de registo, classificação e acompanhamento de ocorrências de perdas, reais ou potenciais, 

decorrentes de danos em ativos físicos ou pessoas, falhas em sistemas infomiáticos 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 regulamiente 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 2020, quer em 2021 , 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 
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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 à atividade de seguros e resseguras 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 297º do 

Regulamento Delegado 2015/35/CE, e a Política de Apetite ao Risco. 

O Capital representa o recurso central da Companhia, para suportar as suas atividades estando ligado à 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 política de Gestão do Capital assenta nos seguintes princípios gerais: 

• Proteção da base de capital da Companhia e suporte à gestão eficaz do capital, no âmbito das Políticas de Risco; 

• Alocação do capital aos diversos riscos a que a Companhia está exposta no âmbito dos limites definidos na estratégia de risco 

e com o objetivo de otimização do retomo 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 às 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; 

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 capfalização 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 

E d::bra do Ol>j•t•o de Cap;1a1 • do c,,;1,1 Mlo;mo A~;,.,.; roode;ooa,á o"'"' d• dMdeo~ H~ M f 
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Tendo em consideração a informação financeira 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 2021. O rácio de solvência 

apurado em 31 de dezembro de 2021 será apresentado no relatório anual sobre a solvência e a situação financeira, a ser publicado pela 

Companhia durante o mês de abril de 2022. 

O Conselho de Administração propõe aos seus acionistas que o resultado liquido do exercício de 2021 . no montante de 5.931 .638,97 

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 

Tendo em conta o disposto na IAS 10, até á data de autorização para emissão das demonstrações financeiras, não foram identificados 

eventos subsequentes que impliquem ajustamentos ou divulgações adicionais. 

COSEC - Companhia de Seguro de Cred1tos S.A 
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Provl:110 p.a.ra s lnls lros 
RAMOS / GRLf>OS OE RAMOS •m 31112/2020 

(11 

l"'OVIDA 
ACIDENTES E 008'ÇA o 
IOCOOO E OVTl!OS DAM>S o 
AUTOMÓIIB. o 
Re:$1X)flSat>AdadoCM o 
0.rtra.s Cobetturas o 
MARmMO, AÉREO E TRANSPORTES o 
RESPONSABILIDADE CIVIL GB<AL o 
CRB'.llTO E CAUÇÃO 35 593 189 
PROTB:ÇÃO JlROICA o 
ASSIST&ICIA o 
DIVERSOS o 

TOTAL 35593111 
TOTAL GB<AL 35693119 

Smrstros do anos de subscrtÇlo de n-1 e anteriores 

Custos com s inistros•• 
Montant•s pagos no 

(2) 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

87• 245e 
o 
o 
o 

a 7.t2'56 

8742'56 

~ COSEC 

Provlslo para sinistros• 
em 31'121202:1 

(3) 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

20 592 181 
o 
o 
o 

20 592 151 

20592161 

Conselho d«: Admini.uraçtio 

Ane xo 2 
Valores em euros 

Re•iusUime nto5• 

(3) + (21 - (1) 

0 

o 
o 
o 
o 
o 
0 

(6 2SU72) 
0 

0 

o 
(6251672) 

(62SU72) 



MONTANTES PAGOS 

RAMOS / GRI.FOS DE RAMOS (Prestações) 

(1) 
SEGl.R) a Rl:CTO 

AClce/TES E ll09'ÇA o 
INC~O E OUTROS DANOS o 
AllfOMÔ\/ B. o 
Responsabiidade Ovi o 
OAras Coberturas o 
MARITIMO, AÉRl:D E TRANSPORTES o 
RESPONSAE'ILIDADECIVIL GB'!AL o 
CRÉDTO E CAUÇÃO 9 554 725 
PROTS::ÇÃO JURfDCA o 
ASSISTklA o 
DVERSOS o 

TOTAL 9 654 725 
Re$SB3l.R) ACBTE 87680 

TOTAL GB'!AL 964i40~ 

MONTANTES PAGOS 
(Cus tos de gestao de 
s inistr os Imputados) 

(2) 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

2 314 650 
o 
o 
o 

2314 650 

2314651) 

!]COSEC 

VARIAÇAO DA PROVISAO 
PARA SINSTROS 

13) 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

(88933) 
o 
o 
o 

(88 933) 

(109 226) 

(19ll 159) 

Cu,ise-/Jw d!! Adminisrraçiio 

Anexo 3 
Valores em euros 

CUSTOS COM 
SIN STROS 

(4) • (1) + (2) + (3) 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

11780 442 
o 
o 
o 

11780 442 
(21 546) 

117581196 



PNtM IOS 8AUTOS 
RAMOS I GRIPOSDERAMOS ElllmOOS 

S~DRETO 

ACIOINT!S E 008'1ÇA o 
IN;OOO E OUTROS MNOS o 
Al/TOMÔl/a o 
Responoabidodo (),i o 
Outras Cobertwes o 
MARITIMO, AERB) ETRANSPORT!S o 
AESPONSABLIMDE CIVIL GIRAL o 
CRHITO E CALÇÃO 3334g~ 
PROTECÇÃO JlRDCA o 
ASSISTI!NclA o 
UVERSOS o 

TOTAL ll S(tN6 
~ACBTE ... 

TOTALGffiAL 33355'41 
Sem deduçlo da parte dos Riuugur•dores. 

p,_105 SRUTOS CUSTOS COM Sl" STROS 
AOOURIOOS eAUTos· 

o o 
o o 
o o 
o o 
o o 
o o 
o o 

33 712 139 , , 780442 

o o 
o o 
o o 

33 712139 11 710442 

5HO ( 21 5«) 

"711021 11 7$1116 

l.l COSEC 
Const1 /ho de A,lmin,straçiin 

CUSTOS DE EXPLORAÇAO 
eAUTos· 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

10249100 
o 
o 
o 

10 2A9 100 ,,..,. 
103MOII 

An•xo, 
Vak>rea: em euros 

SALOO DE 
RESS~ 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

(5 574751) 

o 
o 
o 

(5574751) 

o 
(5574751) 
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----COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A. 

RELATÓRIO E PARECER DO CONSELHO FISCAL 

Exercício de 2021 

Relatório de Atividade do Conselho Fiscal 

1. O presente relatório de atividade desenvolvida pelo Conselho Fiscal da COSEC-Companhia 

de Seguro de Créditos S.A. durante o exercício de 2021 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. 

Em 8 de Março de 2022, 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 15 de Março de 2022, emitiu parecer 

favorável sobre o relatório do Conselho de Administração e as demonstrações financeiras 
referentes ao referido exercício. 

2. 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 

• Relatório sobre a solvência e a situação financeira 

3. O Conselho Fiscal deu parecer favorável sobre a proposta de honorários da PwC para 
prestação de serviços distintos de auditoria à COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A. 

4. Em reunião com a PwC o Conselho Fiscal efetuou pedido de informação sobre vários aspetos 
relacionados com a organização da SROC e a qualificação dos respetivos quadros, de forma a 

avaliar se a sociedade vai acompanhar de forma competente as exigências crescentes da 
autoridade de supervisão. 
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De igual forma, o Conselho Fiscal reuniu com o atuário da Companhia, Dr. Luis Portugal, que 
apresentou detalhadamente os fundamentos para o cálculo das estimativas para 2021 

relativas às URLs nos seguros de crédito interno e crédito externo, que considerou prudentes 
face à evolução da sinistralidade. 

5. 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. 

6. 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 15 de Março de 2022. 

7. O Conselho Fiscal deseja manifestar ao Conselho de Administração, à 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 as demonstrações financeiras e o 

Relatório do Conselho de Administração para o exercício de 2021, bem como a proposta de 

aplicação de resultados, estão de acordo com as disposições contabilísticas, legais e 

estatutárias aplicáveis, pelo que recomenda a sua aprovação pela Assembleia Geral de 
Acionistas. 

Lisboa, 15 de Março de 2022 

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 
2021 (que evidencia um total de 142.395.042 euros e um total de capital próprio de 53.771.767 euros, 
incluindo um resultado líquido de 5.931.639 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 2021 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 técnicas 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 

Pric:ewalMhoust!Coopers & Associa.dos - Sociedade de RevlSOres Oficaa1s de ConlDS, Lda. pertence li rede de enlldades que são membros da PricewaterhouseCoopet"3 lntorna1lona1 Uf1'1Jt9d, 
cada uma das quais é uma enlldsda legal eutómmo e in:lspendenl.e 



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 100.969 milhares de 
euros, em 31 de dezembro de 2021, constituíram 
uma matéria relevante para efeitos da nossa 
auditoria, não só pela sua significativa expressão no 
balanço da Entidade, mas também por a sua 
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, 
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 
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 
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. 

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 
35.395 milhares de euros em 31 de dezembro de 
2021, representando 40% do total do passivo da 
Entidade a essa data. 

Certificação Legal das Contas 
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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; 

• A verificação da efetividade dos principais 
controlos chave associados à seleção dos 
preços/cotações para valorização de 
instrumentos financeiros; 

• 

• 

• 

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; 

Para posições menos líquidas, a revisão dos 
suportes adequados para a valorização adotada; 
e 

A análise da reconciliação do inventário de 
instrumentos financeiros com os registos 
contabilísticos. 

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. 

Os procedimentos de auditoria desenvolvidos pela 
nossa equipa, a qual integrou especialistas em 
atuariado, incluíram: 

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A. 
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Matérias relevantes de auditoria 

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 
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. 

Síntese da abordagem de auditoria 

• 

• 

A identificação e compreensão dos principais 
controlos existentes para a avaliação da 
adequação das responsabilidades relativas a 
processos de sinistros; 

A verificação da efetividade dos controlos 
associados às análises atuariais efetuadas pela 
Entidade; 

• 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 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. 

Certificação Legal das Contas 
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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 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; 
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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. 0 do Regulamento (UE) n. 0 537/2014 

Dando cumprimento ao artigo 10.º 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: 

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. 
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d) Declaramos que não prestámos quaisquer serviços proibidos nos termos do artigo 77.0 , n.º 8, 
do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa 
independência face à Entidade durante a realização da auditoria. 

15 de março de 2022 

PricewaterhouseCoopers & Associados 

;eSo~~zciais de;t: L~&n (é: 

Carlos Manuel Sim Sim Maia, ROC nº 1138 
Registado na CMVM com o nº 20160750 
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