
















































































































































































































































pwc 

Certifica�ao Legal das Contas 

Relato sabre a auditoria das demonstrafoes financeiras 

Opiniao 

Auditamos as demonstra96es financeiras anexas da COSEC - Companhia de Seguro de Creditos, 
S.A. (a Entidade), que compreendem a demonstra9ao da posi9ao financeira em 31 de dezembro de 
2023 (que evidencia um total de 156.533.366 euros e um total de capital pr6prio de 84.600.434 euros, 
incluindo um resultado liquido de 3.004.406 euros), a demonstra9ao dos resultados, a demonstra9ao 
do rendimento integral, a demonstra9ao de varia96es do capital pr6prio e a demonstra9ao de fluxos 
de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as demonstra96es financeiras que 
incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas. 

Em nossa opiniao, as demonstra96es financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e 
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posi9ao financeira da COSEC - Companhia de Segura 
de Creditos, S.A. em 31 de dezembro de 2023 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa 
relativos ao ano findo naquela data de acordo com os princfpios contabilfsticos geralmente aceites em 
Portugal para o setor segurador estabelecidos pela Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos 
de Pens6es. 

Bases para a opiniao 

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas lnternacionais de Auditoria (ISAs) e demais 
normas e orienta96es tecnicas e eticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas 
responsabilidades nos termos dessas normas estao descritas na sec9ao "Responsabilidades do 
auditor pela auditoria das demonstra96es financeiras" abaixo. Somos independentes da Entidade nos 
termos da lei e cumprimos os demais requisitos eticos nos termos do c6digo de etica da Ordem dos 
Revisores Oficiais de Contas. 

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos e suficiente e apropriada para 
proporcionar uma base para a nossa opiniao. 

Materias re/evantes de auditoria 

As materias relevantes de auditoria sao as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior 
importancia na auditoria das demonstra96es financeiras do ano corrente. Essas materias foram 
consideradas no contexto da auditoria das demonstra96es financeiras como um todo, e na forma9ao 
da opiniao, e nao emitimos uma opiniao separada sabre essas materias. 
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Materias relevantes de auditoria 

Primeira aplicar;ao da IFRS 17 - Contratos de 
seguro e da IFRS 9 - Jnstrumentos financeiros em 
1 de janeiro de 2023 

Mensuracao e divulqacoes relacionadas com a 
primeira aplicacao da IFRS 17 - Contratos de seguro 
e da IFRS 9 - lnstrumentos financeiros em 1 de 
ianeiro de 2023, apresentadas nas notas anexas 
2.2.1, 2.2.2, 2.3 e 2.4.1 as demonstracoes 
financeiras. 

Em 1 de janeiro de 2023 a IFRS 17 entrou em vigor, 
substituindo a IFRS 4 - Contratos de Seguro, sendo a 
data efetiva de transi9ao, 1 de janeiro de 2022. 

Tambem a partir de 1 de janeiro de 2023, a Entidade 
deixou de aplicar a isen9ao temporaria relativa a
aplica9ao da IFRS 9, a qual substituiu a IAS 39-
lnstrumentos Financeiros, alterando a classifica9ao e 
discrimina9ao dos ativos e passivos financeiros nas 
suas contas. 

A IFRS 17 modifica substancialmente os modelos de 
mensura9ao de contratos de seguro e resseguro face 
a IFRS 4, pelo que a sua implementa9ao a data de 
transi9ao requereu a ado9ao de determinados 
julgamentos e estimativas por parte da gestao da 
Entidade, como seguem: 

• Sele9ao do metodo de transi9ao para avalia9ao
dos contratos de seguro em vigor na data de 
transi9ao. A Entidade adotou a abordagem
retrospetiva integral para todos os contratos sem
sinistros a data de transi9ao, bem como para
contratos com sinistros ocorridos ap6s 2015,
tendo aplicado a abordagem retrospetiva
modificada para os restantes. A Entidade
mensurou as responsabilidades de acordo com a
abordagem de aloca9ao de premio (PAA);

Sintese da abordagem de auditoria 

Efetuamos uma compreensao dos processos de 
relato financeiro relativos a primeira aplica9ao das 
IFRS 17 e IFRS 9. 

Os procedimentos de auditoria que desenvolvemos, 
com a contribui9ao dos nossos especialistas 
atuariais, inclufram: 

• A avalia9ao da conformidade das polfticas
contabilfsticas adotadas com as IFRS 17 e IFRS
9;

• A analise da homogeneidade dos grupos de 
contratos de seguro definidos pela Entidade;

• A verifica9ao da metodologia e dos pressupostos
significativos utilizados para os calculos
efetuados pela Entidade no ambito da IFRS 17,
relativos ao valor atual dos fluxos de caixa
(PVFCF) e ao ajustamento de risco nao
financeiro;

• A verifica9ao do metodo de reconhecimento e
mensura9ao dos contratos de seguro,
nomeadamente, da aplica9ao da abordagem de
aloca9ao de premio (PAA) quando a mesma nao
difere significativamente daquela produzida pela
aplica9ao do modelo geral de mensura9ao;

• Defini9ao dos grupos de contratos de seguro para •
agrupar os mesmos, tendo em conta serem

A analise das taxas de desconto "locked-in" 
determinadas pela Entidade, aquando da 
transi9ao para a IFRS 17; e contratos sujeitos a riscos semelhantes e geridos

em conjunto (denominados "portfolios"), a sua
onerosidade e a data da sua emissao. A Entidade •
determinou que os grupos de produtos aplicados 

A analise da classifica<;:ao e apresenta9ao dos 
instrumentos financeiros de acordo com os 
requisitos emanados da IFRS 9. no ambiente Solvencia II sao adequados; 

• Defini9ao do metodo de reconhecimento e
mensura9ao dos contratos de seguro, de acordo
com as suas caracterfsticas e o seu perfodo de
cobertura. A Entidade utiliza a abordagem de 
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Os nossos procedimentos de auditoria inclufram 
tambem a revisao das divulga96es sobre a primeira 
aplica9ao da IFRS 17 - Contratos de seguro e da 
IFRS 9 - lnstrumentos financeiros em 1 de janeiro de 
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Materias relevantes de auditoria 

alocac;:ao de premio (PAA) para contratos cujo 
perfodo de cobertura e inferior a um ano ou 
quando espera que a utilizac;:ao da abordagem de 
alocac;:ao de premio produza uma mensurac;:ao 
que nao difere significativamente daquele que 
seria produzido pela aplicac;:ao do modelo geral 
de mensurac;:ao; e 

• Determinac;:ao das taxas de desconto "locked-in"
para os contratos de seguro, com o objetivo de
determinar retrospetivamente o montante
acumulado de rendimentos ou gastos financeiros
reconhecidos noutro resultado integral a data da 
transic;:ao.

A Entidade aplicou a IFRS 9 ao mesmo tempo que 
adotou a IFRS 17, tendo o perfodo comparative sido 
reexpresso de acordo com a abordagem 
"classification overlay". 

0 impacto da adoc;:ao destas normas e significativo 
nas demonstrac;:oes financeiras da Entidade, razao 
pela qual esta constitui uma materia relevante para a 
nossa auditoria. 

Justo valor de instrumentos financeiros 

Mensuracao e divulgacoes relacionadas com a 
valorizacao de instrumentos financeiros apresentadas 
nas notas anexas 2.2.2. 2.3. 4 e 34 as 
demonstracoes financeiras. 

Os instrumentos financeiros mensurados ao justo 
valor, apresentados na demonstrac;:ao da posic;:ao 
financeira nas linhas de ativos financeiros valorizados 
ao justo valor atraves de ganhos e perdas e ativos 
financeiros valorizados ao justo valor atraves de 
reservas no montante de 118.773 milhares de euros 
em 31 de dezembro de 2023, correspondendo, no 
total, a 76% do ativo da Entidade, constitufram uma 
materia relevante para efeitos da nossa auditoria, nao 
s6 pela sua significativa expressao no ativo da 
Entidade, mas tambem por a sua valorizac;:ao 
requerer a aplicac;:ao de um conjunto de pressupostos 
e julgamentos por parte da mesma. 

No respeitante aos ativos financeiros valorizados ao 
justo valor atraves de reservas, a Entidade determina 
de acordo com a IFRS 9, o valor da perda por 
imparidade esperada. 
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Sintese da abordagem de auditoria 

2023, constantes das notas anexas as 
demonstrac;:oes financeiras, tendo em considerac;:ao 
as normas de relato financeiro em vigor. 

Os procedimentos de auditoria que desenvolvemos 
incluiram: 

• A analise da reconciliac;:ao do inventario de
instrumentos financeiros com os registos
contabilisticos;

• A identificac;:ao, compreensao e avaliac;:ao dos
controlos chave relativamente a mensurac;:ao dos
instrumentos financeiros;

• A verificac;:ao da efetividade dos principais
controlos chave associados a selec;:ao dos
prec;:os/cotac;:6es para valorizac;:ao de
instrumentos financeiros;

• A avaliac;:ao de metodologias, dados e
pressupostos de valorizac;:ao adotados para os
instrumentos financeiros;
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Materias relevantes de auditoria 

A valoriza9ao dos instrumentos financeiros envolve 
julgamento na determina9ao do seu justo valor, 
nomeadamente quanto a sele9ao dos 
pre9os/cota96es divulgados atraves de plataformas 
de negocia9ao, considerando ainda a liquidez e a 
qualidade dos pre9os. 

Neste contexto, altera96es nos pressupostos 
utilizados nas tecnicas de mensura9ao utilizadas pela 
Entidade podem originar impactos materiais no 
apuramento do justo valor dos instrumentos 
financeiros reconhecidos nas demonstra96es 
financeiras. 

As perdas por imparidade para instrumentos de 
divida ao justo valor atraves de reservas envolvem 
um grau de julgamento significativo por parte do 
Conselho de Administra9ao sobre os resultados 
futuros, nomeadamente quanto i) a probabilidade de 
incumprimento, ii) perda esperada de incumprimento 
e iii) exposi9ao ao incumprimento. A perda esperada 
tern em considera9ao a taxa de desconto, a qual 
incorpora as perspetivas do mercado. 

Os instrumentos financeiros que podem revelar-se 
menos lfquidos representam cerca de 6% do total da 
carteira de instrumentos financeiros valorizados ao 
justo valor (7.282 milhares de euros) e incluem um 
fundo de investimento imobiliario que se encontra 
inserido no nivel 3, em termos da hierarquia de justo 
valor prevista na I FRS 13. 

Passivos de contratos de seguro - Ramos nao
vida (reais) 

Mensuracao e divulgacoes relacionadas com os 
passivos de contratos de seguro de ramos nao vida 
apresentadas nas notas anexas 2.2.1, 2.3 e 8, as

demonstracoes financeiras. 

Os passivos de contratos de seguro dos ramos nao 
vida ascendem a 47.870 milhares de euros em 31 de 
dezembro de 2023 (representando 67% do total do 
passivo), tendo passado a ser mensurados em 
conformidade com a IFRS 17 - contratos de seguro, 
a partir de 1 de janeiro de 2023. 

Estes passivos, incluem responsabilidades por 
servi9os passados no montante de 47.000 milhares 
de euros, correspondendo a estimativas de 
montantes a pagar por sinistros ja incorridos mas 
ainda nao regularizados/pagos. Tais 
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Sintese da abordagem de auditoria 

• A avalia9ao do desenho e da implementa9ao e
teste a efetividade do controlo associado a
monitoriza9ao da perda por imparidade
esperada;

• 0 desenvolvimento de testes para avaliar a
razoabilidade das perdas por imparidade
esperada.

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram 
tambem a revisao das divulga96es relativamente aos 
instrumentos financeiros, constantes nas notas 
anexas as demonstra96es financeiras, tendo em 
considera9ao as normas contabilisticas em vigor. 

Efetuamos uma compreensao do processo de 
estimativa e registo dos passivos de contratos de 
seguro dos ramos nao vida, que incluiu uma 
avalia9ao do respetivo ambiente de controlo interno, 
incluindo os respetivos controlos do sistema de 
informa9ao. 

Os procedimentos de auditoria que desenvolvemos 
sobre os passivos de contratos de seguro dos ramos 
nao vida, com a contribui9ao de especialistas 
atuariais e em sistemas e processos de informa9ao, 
incluiram: 
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Materias relevantes de auditoria 

responsabilidades por servi<;:os passados acomodam 
a expectativa da Entidade relativamente a 
pagamentos futuros de sinistros conhecidos e 
desconhecidos, a data, bem coma das respetivas 
despesas associadas a gestao dos mesmos. Os 
Ultimate Loss Ratios ("ULR") que servem de base 
para o calculo da responsabilidade por servi<;:os 
passados, sao calculados tendo em considera<;:ao a 
informa<;:ao hist6rica da Entidade, nomeadamente no 
respeitante as indemniza96es pagas e que se espera 
ocorrerem. A observa<;:ao do padrao de 
comportamento desta componente, em termos 
hist6ricos, tern impacto direto na estimativa de 
eventuais indemniza96es futuras. A mensura<;:ao 
destas responsabilidades requer um nfvel significativo 
de julgamento pelo Conselho de Administra<;:ao da 
Entidade no respeitante a pressupostos assumidos, 
coma sejam o impacto de altera<;:6es na taxa de 
infla9ao, desenvolvimentos esperados na 
concretiza9ao dos sinistros e altera<;:6es regulat6rias. 
Tambem ha um julgamento significativo do Conselho 
de Administra<;:ao relativamente a determina9ao das 
taxas de desconto consideradas para estimar tais 
responsabilidades. Em particular, ramos reais com 
baixa frequencia de sinistralidade, sinistros 
individuais de montantes significativos ou com 
periodos de regulariza9ao de sinistros longos, estao 
sujeitos a uma maior incerteza relativamente a 
determina9ao da respetiva responsabilidade 
estimada. 

Tenda em considera9ao a relevancia material das 
responsabilidades por servi<;:os passados no balan<;:o 
e na performance financeira da Entidade, bem como 
o nivel de julgamento exercido pelo Conselho de
Administra9ao e as incertezas associadas as
estimativas efetuadas, consideramos os passivos de
contratos de seguros dos ramos nao vida e,
nomeadamente, as responsabilidades por servi<;:os
passados, como sendo uma materia relevante para
efeitos da nossa auditoria.

Sintese da abordagem de auditoria 

• A avalia<;:ao da adequa9ao das metodologias
atuariais em vigor, bem coma dos processos
associados a determina9ao de pressupostos e
estimativas para mensura9ao das
responsabilidades com servi<;:os passados de
contratos de seguro de ramos nao vida;

• A verifica<;:ao da integridade, exatidao e
reconcilia<;:ao dos dados utilizados nos motores
de calculo das referidas responsabilidades no
final do exercicio;

• 0 recalculo do montante das responsabilidades
por servi<;:os passados. No ambito de tal teste
substantivo de auditoria, comparamos os
montantes por n6s calculados com aqueles
determinados pela Entidade.

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram 
tambem a revisao das divulga<;:6es sabre passivos de 
contratos de seguro de ramos nao vida, constantes 
das notas anexas as demonstra<;:oes financeiras, 
tendo em considera<;:ao as normas de relato 
financeiro em vigor. 

Responsabilidades do 6rgao de gestao e do 6rgao de fiscaliza9ao pe/as demonstra9oes 
financeiras 

0 6rgao de gestao e responsavel pela: 

a) preparac;:ao de demonstra96es financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posic;:ao financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da Entidade de acordo com os
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principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para o setor segurador estabelecidos pela 
Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pens6es; 

b) elaborac;:ao do relat6rio de gestao nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

c) criac;:ao e manutenc;:ao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparac;:ao
de demonstrac;:6es financeiras isentas de distorc;:6es materiais devido a fraude ou a erro;

d) adoc;:ao de polfticas e criterios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

e) avaliac;:ao da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando, quando
aplicavel, as materias que possam suscitar duvidas significativas sobre a continuidade das atividades.

O 6rgao de fiscalizac;:ao e responsavel pela supervisao do processo de preparac;:ao e divulgac;:ao da 
informac;:ao financeira da Entidade. 

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstra�oes financeiras 

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranc;:a razoavel sobre se as demonstrac;:6es 
financeiras como um todo estao isentas de distorc;:6es materiais devido a fraude ou a erro, e emitir um 
relat6rio onde conste a nossa opiniao. Seguranc;:a razoavel e um nivel elevado de seguranc;:a, mas 
nao e uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISAs detetara sempre uma 
distorc;:ao material quando exista. As distorc;:6es podem ter origem em fraude ou erro e sao 
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que 
influenciem decis6es econ6micas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstrac;:6es 
financeiras. 

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISAs, fazemos julgamentos profissionais e mantemos 
ceticismo profissional durante a auditoria e tambem: 

a) identificamos e avaliamos os riscos de distorc;:ao material das demonstrac;:6es 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 opiniao. O risco de nao detetar uma distorc;:ao material devido a fraude e maior do
que o risco de nao detetar uma distorc;:ao material devido a erro, dado que a fraude pode envolver
conluio, falsificac;:ao, omiss6es intencionais, falsas declarac;:6es ou sobreposic;:ao ao controlo interno;

b) obtemos uma compreensao do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de
conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas nao para
expressar uma opiniao sobre a eficacia do controlo interno da Entidade;

c) avaliamos a adequac;:ao das polfticas contabilfsticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgac;:6es feitas pelo 6rgao de gestao;

d) concluimos sobre a apropriac;:ao do uso, pelo 6rgao de gestao, do pressuposto da continuidade
e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com
acontecimentos ou condic;:6es que possam suscitar duvidas significativas sobre a capacidade da
Entidade para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material,
devemos chamar a atenc;:ao no nosso relat6rio para as divulgac;:6es relacionadas incluidas nas
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demonstra96es financeiras ou, caso essas divulga96es nao sejam adequadas, modificar a nossa 
opiniao. As nossas conclusoes sao baseadas na prova de auditoria obtida ate a data do nosso 
relat6rio. Porem, acontecimentos ou condi96es futuras podem levar a que a Entidade descontinue as 
suas atividades; 

e) avaliamos a apresenta9ao, estrutura e conteudo global das demonstra96es financeiras,
incluindo as divulga96es, e se essas demonstra96es financeiras representam as transa96es e os
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresenta9ao apropriada;

f) comunicamos com os encarregados da governa9ao, incluindo o 6rgao de fiscaliza9ao, entre
outros assuntos, o ambito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusoes significativas da
auditoria incluindo qualquer deficiencia significativa de controlo interno identificada durante a
auditoria;

g) das materias que comunicamos aos encarregados da governa9ao, incluindo o 6rgao de
fiscaliza9ao, determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstra96es
financeiras do ano corrente e que sao as materias relevantes de auditoria. Descrevemos essas
materias no nosso relat6rio, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulga9ao publica; e

h) declaramos ao 6rgao de fiscaliza9ao que cumprimos os requisitos eticos relevantes relativos a
independencia e comunicamos-lhe todos os relacionamentos e outras materias que possam ser
percecionadas como amea9as a nossa independencia e, quando aplicavel, quais as medidas
tomadas para eliminar as amea9as ou quais as salvaguardas aplicadas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verifica9ao da concordancia da informa9ao constante do 
relat6rio de gestao com as demonstra96es financeiras. 

Relato sobre outros requisitos legais e regulamentares 

Sabre o relatorio de gestao 

Dando cumprimento ao artigo 451.0
, n.0 3, alinea e) do C6digo das Sociedades Comerciais, somos de 

parecer que o relat6rio de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares 
aplicaveis em vigor, a informa9ao nele constante e concordante com as demonstra96es financeiras 
auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a aprecia9ao sabre a Entidade, nao identificamos 
incorre96es materiais. 

Sabre os elementos adicionais previstos no artigo 10. 0 do Regulamento (UE) n. 0 537/2014 

Dando cumprimento ao artigo 10.0 do Regulamento (UE) n.0 537/2014 do Parlamento Europeu e do 
Conselho, de 16 de abril de 2014, e para alem das materias 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, mantendo-nos
em fun96es ate ao presente perfodo. A nossa ultima nomea9ao ocorreu na assembleia geral de
acionistas realizada em 25 de setembro de 2023 para o mandato compreendido entre 2023 e 2025.
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b) 0 6rgao de gestao confirmou-nos que nao tern conhecimento da ocorrencia de qualquer fraude
ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstrac;:oes financeiras. No planeamento e
execuc;:ao da nossa auditoria de acordo com as ISAs mantivemos o ceticismo profissional e
concebemos procedimentos de auditoria para responder a possibilidade de distorc;:ao material das
demonstrac;:oes financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho nao identificamos
qualquer distorc;:ao material nas demonstrac;:oes financeiras devido a fraude.

c) Confirmamos que a opiniao de auditoria que emitimos e consistente com o relat6rio adicional
que preparamos e entregamos ao 6rgao de fiscalizac;:ao da Entidade nesta mesma data.

d) Declaramos que nao prestamos quaisquer servic;:os proibidos nos termos do n.0 1 do artigo 5.0 

do Regulamento (UE) n.0 537/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014 e
que mantivemos a nossa independencia face a Entidade durante a realizac;:ao da auditoria.

22 de marc;:o de 2024 

c� 
Carlos Manuel Sim Sim Maia, ROC n° 1138 
Registado na CMVM com o n° 20160750 
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