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CAPEMISA Capitalizagao S/A
CNPJ: 14.056.028/0001-55

Senhores Acionistas, Clientes, Corretores, Colaboradores e Parceiros.
Submetemos a apreciagdo de V.Sas. as Demonstragbes Financeiras da
CAPEMISA Capitalizagao relativas ao exercicio de 2019, acompanhadas das
respectivas Notas Explicativas e Relatério dos Auditores Independentes.

As Demonstracdes Financeiras foram preparadas em conformidade
com as praticas contabeis adotadas no Brasil, aplicaveis as entidades
supervisionadas pela Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP,
conjugadas com as normas emitidas pelo Conselho Nacional de Seguros
Privados - CNSP.

1. Desempenho das Operacoes de Capitalizacao

A implantacdo do novo marco regulatério estabeleceu novas modalidades
de titulos de capitalizagcdo: Filantropia Premiavel (modalidade cuja
caracteristica principal € o direcionamento de parte da arrecadagao para
projetos de relevancia social ligada a Entidades beneficentes) e Instrumento
de Garantia (modalidade utilizada para garantir obrigacdo financeira
previamente assumida pelo subscritor), as quais se juntaram as ja instituidas
Tradicional, Popular, Incentivo e Compra Programada. Para se adequar a
nova regulamentacéo, a Capemisa Capitalizagdo realizou investimentos em
capital humano, tecnolégico e na mudanca de processos.

A Companhia iniciou a oferta de novos produtos aos seus clientes em
concordancia com as novas circulares normativas SUSEP n°® 569/2018,
576/2018 e 582/2018, que descrevem as regras de elaboragéo, operagao e
comercializagao dos titulos de capitalizagao.

Arrecadacao

Atenta as oportunidades geradas pelo novo marco regulatorio, a Empresa
aproveitou as circunstancias para se consolidar como um dos principais
players do mercado de Filantropia Premiavel. Esse movimento culminou
na elevacdo do ticket médio dos titulos comercializados pela Empresa e,
consequentemente, na arrecadagao total da Companhia, que aumentou em
100,78% em relagéo ao exercicio de 2018. Do mesmo modo, as despesas
com sorteios apresentaram crescimento de 44,75%, contemplando 13 mil
sorteados (10 mil em 2018).

Arrecadacao com Titulos de Capitalizacao (R$ Milhdes)

2018 2019

RELATORIO DA ADMINISTRAGCAO

Resultado das Operacoes de Capitalizagcao

Acompanhando o crescimento das arrecadagoes, o resultado operacional
de capitalizagdo aumentou em 141,23%, influenciado, principalmente, pela
comercializagé@o dos produtos de Filantropia Premiavel.

Resultado das Operagdes de Capitalizacdo (R$ Milhdes)

2018

Despesas Administrativas

Em 2019, as despesas administrativas cresceram 151,71% em relagcado ao
ano anterior. Tal elevagao foi impulsionada pelo investimento realizado com
pessoal e tecnologia, visando suportar o crescimento das operacoes, e
também pelo aumento dos tributos PIS e Cofins, explicado pela composigao
de precgos do produto Filantropia Premiavel.

Despesas Administrativas (R$ MilhGes)

Resultado Financeiro

As novas operagdes da Companhia contribuiram para o aumento da receita
de titulos de Capitalizagdo, resultando no crescimento operacional da
Empresa. Dado este cenario, no exercicio de 2019 a Companhia obteve uma
maior disponibilidade de capital para alocar nos investimentos disciplinados
na resolugdo CMN n® 4.444/2015 e suas alteragdes, gerando, assim, um
resultado financeiro 51,41% maior do que o obtido em 2018.

Resultado com Sorteios (R$ Milhoes)

Resultado Financeiro (R$ Milhdes)

2018 2019 2018
BALANCOS PATRIMONIAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 2018 (Em milhares de Reais)

ATIVO _Notas 2019 2018  pASSIVO Notas 2019 2018
CIRCULANTE 69.610 54413  CIRCULANTE 51.287 38.983
Disponivel 1.482 709  Contas a pagar 3.397 1.979
Caixa e bancos 1482 709 OprigacGes a pagar 9 1.021 619
Aplicagoes ~ 4 55.964 36614  |mpostos e encargos sociais a recolher 10 1.320 874
%’ggggist;:;: eragoes 11939 17039 Encargos trabalhistas 10 212 109
Créditos das operagdes de capitalizagdo 5 10.937 17039 Ir:np.ostos N contrlblﬂlgoes I n 844 377
Outros créditos operacionais 6 1.002 —  Débitos de operagbes com capitalizagao 12 218 =
Titulos e créditos a receber 7 200 31 Débitos operacionais 218 ~
Créditos tributarios e previdenciarios 71 193 31 Depositos deterceiros 13 724 879
Outros créditos 7 _  Provisées técnicas - capitalizacao 14 46.948 36.125
Despesas antecipadas 25 20 Provisao para resgates 38.139 26.918
ATIVO NAO CIRCULANTE 6.095 5297  Provisdo para sorteio 7962 8.847
Realizavel a longo prazo 6.027 5.292 Proviséo administrativa 847 360
Aplicacées 4 5.814 5261 PASSIVO NAO CIRCULANTE 54 18
Titulos e créditos a receber 7 213 31  Contas a pagar 54 18
Créditos tributarios e previdenciarios 71 209 31 Tributos diferidos 15 54 18
Depésitos judiciais e fiscais 4 — PATRIMONIO LIQUIDO 16 24.364 20.709
Imobilizado 4 4 Capital social 16.1 16.759 13.258
Bens méveis 4 4 Aumento de capital (em aprovagao) 16.2 - 3.500
Intangivel 8 64 1 Reservas de lucros 7524 3.929
Outros intangiveis 64 1 Ajuste de avaliagéo patrimonial 81 22
TOTAL DO ATIVO 75.705 59.710 TOTAL DO PASSIVO 75.705 59.710

As notas explicativas sao parte integrante das demonstragdes financeiras.

Reservas de Lucros

Capital Aumento Capital Reserva Reserva Ajuste Lucros
Discriminacao Notas Social (Em Aprovacao) _Legal Estatutaria TVM Acumulados Total

Saldos em 31 de dezembro de 2017 13.258 - 149 2.181 - - 15.588
Distribuicao de dividendos adicionais conforme

Ata de AGO de 08 de marco de 2018 - - - 167 - - 167
Aumento de capital: Conforme AGE de 18/12/2018 - 3.500 - - - - 3.500
Titulos e valores mobiliarios reflexo - - - - 22 - 22
Resultado liquido do exercicio - - - - - 1877 1.877
Proposta p/ distribuicao do resultado
Reserva legal 16.3 - - 94 - - (94) -
Reservas estatutarias 16.3 - - - 1.338 - (1.338) -
Dividendos 16.4 - - - - - (445) _(445)
Saldos em 31 de Dezembro de 2018 13.258 3.500 243 3.686 22 - 20.709
Capital integralizado em 17/01/2019 - 1 - - - - 1
Reviséo da proposta de distribuicdao do resultado

de 2018, conforme AGO 27/02/2019 - - - 445 - - 445
Aprovagao Aumento de Capital conforme

Portaria SUSEP/CGRAL 45 n° de 03/05/2019 3.501 (3.501) - - - - -
Titulos e valores mobiliarios - - - - 59 - 59
Resultado liquido do exercicio - - - - - 4.150 4.150
Proposta p/ distribuicao do resultado
Reserva legal 16.3 - - 208 - - (208) -
Reservas estatutarias 16.3 - - - 2.942 - (2.942) -
Juros sobre o Capital Proprio 16.4 - - - - - (1.000) (1.000)
Saldos em 31 de dezembro de 2019 16.759 - 451 7.073 81 — 24.364

As notas explicativas sao parte integrante das demonstragdes financeiras.
DEMONSTRA(,‘()ES DOS RESULTADOS ABRANGENTES EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 2018

(Em milhares de Reais, exceto o lucro liquido por acao)

RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO

OUTROS RESULTADOS ABRANGENTES (ORA)

Itens que serao reclassificados para o resultado:

Ativos financeiros disponiveis para venda - ajuste a valor justo

Imposto de renda e contribuicdo social sobre qutros resultados abrangentes

OUTROS RESULTADOS ABRANGENTES, LIQUIDOS DE IMPOSTO DE RENDA E

CONTRIBUICAO SOCIAL
RESULTADO ABRANGENTE TOTAL

Notas 2019 2018
4.150 1.877

4.1 95 40
15 (36) (18)
59 22

4.209 1.899

As notas explicativas séo parte integrante das demonstragdes financeiras.

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 2018
(Em milhares de Reais, exceto quando indicado de outra forma)

1 - Contexto operacional: A Capemisa Capitalizagao S.A. (“Sociedade”) é
uma Sociedade Anénima Fechada, autorizada a funcionar pela Superinten-
déncia de Seguros Privados (SUSEP) para operar planos de capitalizagao
em todo o territério nacional, podendo, ainda, participar de outras Socieda-
des. A Sociedade esta atuando nas modalidades Incentivo, Filantropia Pre-
miavel e Instrumento de Garantia. Entende-se por Modalidade Incentivo o Ti-
tulo de Capitalizagcao que esta vinculado a um evento promocional instituido
pelo Subscritor. O subscritor neste caso é a empresa que compra o titulo e o
cede total ou parcialmente (somente o direito ao sorteio) aos clientes consu-
midores do produto utilizado no evento promocional. E ainda, entende-se por
Modalidade Filantropia Premiavel aquela em que o consumidor tem a prerro-
gativa em doar o resgate para uma entidade filantrépica ja no ato da compra
e permanece com o direito de participar dos sorteios. E ainda, entende-se
por Modalidade Instrumento de Garantia o Titulo de Capitalizagcdo que esta
vinculado como garantia de obrigagdes previamente assumidas pelo Subs-
critor. 2 - Elaboracao e apresentacao das demonstracoes financeiras:
2.1 - Base de preparacao: As demonstracgdes financeiras foram elaboradas
com base nas praticas contabeis adotadas no Brasil, aplicaveis as entida-
des supervisionadas pela Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP,

conjugadas com as normas emitidas pelo Conselho Nacional de Seguros
Privados — CNSP e os pronunciamentos, orientagdes e interpretagcdes emiti-
dos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC, recepcionados pela
SUSEP no que néo contrariem a Circular SUSEP n® 517/2015 e alteracoes.
Na elaboragao das demonstracdes financeiras foi realizado o critério de com-
parabilidade estabelecido no pronunciamento CPC 26 (R1) — Apresentagao
das Demonstragdes Contébeis. As demonstracdes financeiras foram elabo-
radas no pressuposto da continuidade operacional e declara que ndo tem
o conhecimento de nenhuma incerteza material que possa gerar duvidas
significativas sobre a capacidade de continuar operando. Portanto, as de-
monstragdes foram elaboradas com base no principio da continuidade. 2.2 -
Base de mensuracao: As demonstragoes financeiras foram elaboradas com
base no custo histdrico, exceto os seguintes itens materiais reconhecidos
nos balangos patrimoniais: « Os instrumentos financeiros mensurados pelo
valor justo por meio do resultado e os instrumentos financeiros disponiveis
para venda; e « Provisdes técnicas mensuradas de acordo com as determina-
¢coes da SUSEP. 2.3 - Moeda funcional e moeda de apresentagao: A moe-
da funcional da Sociedade é o Real e todos os saldos, exceto quando in-
dicado de outra forma, estdo apresentados em milhares de reais e foram

Ativo Financeiro (R$ MilhGes)

Lucro Liquido

Em fungdo do grau de especializagdo da Companhia na modalidade
Filantropia Premiavel, a Empresa captou novos clientes e parceiros, de modo
a apresentar um crescimento expressivo em todos seus indicadores e, por
consequéncia, em seu resultado.

Em 2019, o Lucro Liquido atingiu R$ 4,15 milhdes, valor 121,04% maior do
que o obtido em 2018. Deste modo, elevou-se de forma relevante o capital de
seus acionistas, rentabilizando o Patriménio dos mesmos em 19,53%.

Lucro Liquido (R$ Milhdes)

2. Desafios e Gestao

O principal desafio da Companhia para o segmento de capitalizagdo é
ampliar a participagdo de mercado atingindo novos segmentos e canais
de distribuicdo, notadamente nas modalidades de Filantropia Premiavel e
Incentivo.

Neste cenario, a Companhia vem investindo seus recursos financeiros,
tecnolégicos e humanos para adaptar seus sistemas, processos e contratos
a nova regulamentagao, mantendo-se em compliance com as boas praticas
de mercado.

3. Governanca Corporativa

O Grupo CAPEMISA vem desenvolvendo o seu modelo de gestdo com
acdes concretas de implementacao dos principios e das melhores praticas
de Governanga Corporativa. A revisdo das diretrizes corporativas e o
aprimoramento continuo da gestao de riscos, dos controles internos e das
acdes de prevencao e combate a fraude e lavagem de dinheiro, tém permitido
um salto em qualidade na manutencéo e no refinamento do seu modelo de
negécios, considerando sempre os padroes mais elevados de integridade,
ética profissional e social. A segurancga da informagao é uma preocupagao
constante para o Grupo.

4. Declaracao sobre a Capacidade Financeira

A Administragdo, em conformidade com as exigéncias legais, constituiu
provisdes, de acordo com as melhores praticas de gestao, tendo assim, seus
riscos administrados e mitigados de acordo com as normas da SUSEP, o que
ratifica a solvéncia da Companhia para cobertura de suas responsabilidades.
A CAPEMISA Capitalizacao se mantém como Empresa sdlida e capaz
de honrar seus compromissos, em sua totalidade, até o seu vencimento.
Conforme requerido pela Circular SUSEP n®517/15, e alterag¢des, declaramos
que os titulos classificados na categoria “até o vencimento” serdo mantidos.
5. Reformulacéo, Reorganizac@o Societaria e/ou Alteracao no Controle
Acionario

A administrac@o ressalta que nao houve reformulagdes, reorganizagdes
societarias e/ou alteragdes no controle acionario da Companhia.

DEMONSTRAGOES DOS RESULTADOS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 2018
(Em milhares de Reais, exceto o lucro liquido por agao)

Notas 2019 2018
Receita liquida com titulos de
capitalizacao 236.341 _ 105.476
Arrecadacao com titulos de capitalizagao 425.617  211.978
Variagao da provisao para resgate (189.276) (106.502)

Variacao das provisoes técnicas (488) 87)
Resultado com sorteio (141.348) _ (97.647)
Custos de aquisi¢cao 19.a (79.714) (813)

Outras receitas e despesas operacionais 19.b (934) (1.185)
Outras receitas operacionais 535 57
Qutras despesas operacionais (1.469) (1.242)

Despesas administrativas (5.533) _ (3.551)
Pessoal préprio 19.c (3.728) (2.348)
Servigos de terceiros 19.d (1.101) (899)
Localizagéo e funcionamento 19.e (482) (130)
Publicidade e propaganda (27) (51)
Publicacdes (73) (66)
Donativos e contribui¢des (54) (33)
Despesas administrativas diversas (68) (24)

Despesas com tributos 19.f (4.493) (432)

Resultado financeiro 19.9 2.563 1.692
Receitas financeiras 3.181 1.980
Despesas financeiras (1.618) (288)
Reversao do Juros sobre capital préprio 1.000 -

Resultado operacional 6.394 3.453
Ganhos ou perdas com ativos ndo correntes (5) (6)

Resultado antes dos impostos e

participacoes 6.389 3.447
Imposto de renda 20 (1.364) (834)
Contribuigao social 20 (816) (694)
ParticipacGes sobre o lucro (59) (42)

Lucro liquido do exercicio 4.150 1.877

Quantidade de agdes 15.914.000 15.914.000
Lucro liquido do exercicio por agao
(em reais) 0,26 0,12

As notas explicativas sao parte integrante das demonstragoes financeiras.

DEMONSTRA(;()ES DOS FLUXOS DE CAIXA - METODO INDIRETO
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 2018
(Em milhares de Reais)

Atividades Operacionais 2019 2018
Resultado liquido do exercicio 4.150 1.877
Depreciacao e amortizagbes 1 1
Reducao ao valor recuperavel dos ativos 428 51
Ganhos e perdas nao realizados com TVM 59 22
Variacao nas contas patrimoniais:
Ativos financeiros

(19.902) (22.614)

Créditos das operagdes de capitalizagdo 6.041  (4.948)
Créditos fiscais e previdenciarios (162) (69)
Ativo fiscal diferido (178) -
Depésitos judiciais e fiscais (5) -
Despesas antecipadas (5) (12)
Qutros ativos (1.376) -
Impostos e contribuicdes 2952  2.051

Outras contas a pagar 397 (205)
Depdsitos de terceiros (155) 539

Provisdes técnicas - capitalizagao 10.822 22.122

Tributos diferidos 36 -
Outros passivos 218 -
Caixa Gerado (Consumido) pelas Operacoes 3.321 (1.185)
Imposto sobre o lucro pagos (2.485) _ (1.383)
Caixa Liquido Gerado (Consumido)

nas Atividades Operacionais 836 _(2.568)
Imobilizado - (5)
Intangivel __(64) =
Caixa Liquido Consumido nas Atividades

de Investimento (64) (5)
Atividades de Financiamento

Aumento de Capital 1 3.500

Distribuicao de dividendos - (446)
Caixa Liquido Gerado nas Atividades

de Financiamento 1 3.054

Aumento Liquido de Caixa e Equivalentes de Caixa 773 481

Caixa e Equivalentes de Caixa no Inicio do Exercicio 709 228

Caixa e Equivalentes de Caixa no Final do Exercicio 1.482 709

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracgdes financeiras.

arredondados para o milhar mais préximo. 2.4 - Conclusao das demonstra-
¢oes financeiras: A emisséo das demonstragoes financeiras foi autorizada
pela Administragao em 19 de fevereiro de 2020. 2.5 - Uso de estimativas e
julgamentos: A preparagao das demonstracdes financeiras de acordo com
as normas do CPC exige que a Administragao faga julgamentos, estimati-
vas e premissas que afetam a aplicagdo de politicas contabeis e os valores
reportados de ativos, passivos, receitas e despesas. Os resultados reais po-
dem divergir dessas estimativas. As estimativas e premissas sdo revisadas
de uma maneira continua. Revisbes com relagéo a estimativas contabeis
sdo reconhecidas no resultado prospectivamente. As notas explicativas lis- S
tadas abaixo consideram as seguintes estimativas e premissas: (i) As infor-.g
macoes sobre julgamentos realizados na aplicagcdo das politicas contabeis S
que tem efeitos significativos sobre valores reconhecidos nas demonstragdes Oj
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financeiras; (ii) As informagbes sobre as incertezas, premissas e estima-
tivas que possuam um risco significativo de resultar em um ajuste ma-
terial préximo no periodo contabil. « Nota 2.6 — Estimativa do valor justo
*Nota2.7—-Gestaode Riscos ¢ Nota 3.1 —Instrumentos Financeiros « Nota3.6 e
Nota 14—ProvisdesTécnicas « Nota4 —Aplicagdes Financeiras.2.6 - Estimativa
do valor justo: Ao mensurar o valor justo de um ativo ou passivo, a Administra-
¢ao usa dados observaveis de mercado, tanto quanto possivel. Pressupde-se
que os saldos dos créditos das operagdes de capitalizagao e os demais sal-
dos de créditos a receber, menos a perda (impairment); contas a pagar e
as provisoes técnicas registrados pelo valor contabil, estejam préximos de
seus valores justos. Os itens abaixo classificam os instrumentos financeiros
contabilizados ao valor justo de acordo com o método de avaliagéo: « Nivel
1 - precos negociados (sem ajustes) em mercados ativos para ativos ou pas-
sivos idénticos; « Nivel 2 - informacodes, além dos precos cotados no Nivel 1,
que s&o observaveis pelo mercado para o ativo ou passivo, seja diretamente
(ou seja, pregos) ou indiretamente (ou seja, derivados dos pregos). « Nivel
3 - informacgdes para os ativos ou passivos que nao sao baseados em dados
observaveis de mercado (ou seja, premissas nao observaveis). 2.7 - Gestao
de riscos: A CAPEMISA Capitalizagcdo possui uma estrutura de Gestéao de
Riscos, com reporte direto a Diretoria, que reflete o seu tamanho, natureza e
complexidade. A estrutura € liderada pela Superintendéncia de Governanga
Corporativa e visando manter o principio da transparéncia na gestéo de ris-
cos, a Companhia utiliza uma ferramenta que consolida os riscos, mantendo
0 monitoramento dos niveis de exposi¢ao aos principais riscos reportados na
matriz versus os controles, contendo workflow e follow-up de cada plano de
acao, que permite uma acédo tempestiva e medidas cabiveis em caso de ndo
conformidade com os limites definidos. Desta forma torna-se possivel avaliar
0s riscos aceitos ou se ha riscos que demandam uma estratégia de evita-los,
mitiga-los ou transferi-los. As principais categorias de riscos decorrentes dos
negocios da Companhia séo os Riscos de Subscri¢do, Crédito, Mercado e
Operacional. O processo de gerenciamento de riscos permeia diferentes de-
partamentos, com os papéis e responsabilidades definidos no manual da
organizagao e nele contempla a atuagao integrada do gestor como proprie-
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tario dos riscos na primeira linha de defesa. A Gestdo de Riscos se da por
meio de politicas e estratégias que sao reavaliadas frequentemente, com o
aprimoramento continuo da gestao baseada em riscos e uma visao integrada
ao seu sistema de controles internos, para 0 monitoramento das suas ope-
ragcbes de negdcios e atendimento aos compromissos com seus acionistas,
clientes, 6rgao regulador e fiscalizador e demais partes com as quais se re-
laciona. Processo de Gestao dos Riscos Financeiros: A Gestao de Risco
dos instrumentos financeiros é conduzida na primeira camada pela Geréncia
Financeira que faz a gestao e executa as estratégias de investimentos conside-
rando os critérios de liquidez, solvéncia, rentabilidade e seguranca orientada
pela Circular Normativa de investimentos, na qual estdo inseridas as diretrizes
de investimentos da Sociedade. Na segunda camada, a Sociedade possui um
Comité de Investimentos que tem por objetivo assessorar na Gestéo de Inves-
timentos, avaliando a conformidade com a legislagao vigente e a Politica de
Investimentos contida na circular normativa de investimentos. A atividade da
Companhia a expde a diversos riscos financeiros, classificados como: risco de
mercado, risco de crédito e risco de liquidez. Risco de mercado: Consiste na
possibilidade de perdas decorrentes das flutuagdes do valor dos ativos, cota-
¢bes de mercado dada as oscilagbes do mercado financeiro, bem como das
taxas de juros ou outros fatores de risco incluindo risco de moeda e de risco
de preco. O controle e a identificagdo dos riscos dos ativos financeiros sao
baseados em analise quantitativa, usando como base o modelo de capital de
risco de mercado da SUSERP. Visto o perfil de negécio da Capemisa, sua maior
exposicao esta relacionada ao risco de taxa de juros. Existem politicas que
estabelecem limites, processos e ferramentas para a efetiva gestao do risco
de mercado. Seguem abaixo as exposi¢des de investimentos segregadas por
fator de risco de mercado:

2019 2018
P6s Fixados (SELIC/CDI) 84,32% 84,60%
Pré Fixados 15,68% 15,40%

Risco de crédito: E a possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao
né&o cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas respectivas obrigacées
financeiras nos termos pactuados, a desvalorizagéo de contrato de crédito de-
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corrente da deterioracdo na classificacdo de risco do tomador, a reducgédo
de ganhos ou remuneragdes, as vantagens concedidas na renegociacao e
aos custos de recuperag@o. Com o objetivo de minimizar o risco de crédito,
a maior parte dos ativos garantidores esta alocada em titulos publicos fede-
rais e o restante dos recursos alocados em ativos de créditos privados crite-
riosamente selecionados e que sdo monitorados diariamente pela geréncia
financeira e acompanhado pelo Comité de Investimentos. Em relagéo a emis-
sOes de empresas financeiras e ndo financeiras é adotada uma metodologia
baseada na andlise de aspectos quantitativos e qualitativos. Um dos itens
que integram as analises é o rating atribuido por agéncias especializadas. O
volume das aplicacdes em créditos privados detidos diretamente e através
de fundos exclusivos estava assim distribuido na data base, de acordo com
a classificagao das agéncias de rating: Fitch, Moody’s e Standard&Poor’s:

2018
CDB/RDB

Rating NP Total

A- 552 552
Em janeiro de 2019, a nota promisséria que apresentava classificagao de
rating A- venceu, e ndao ocorreram novas aplicagoes similares aquela posigcao
de dezembro de 2018. Risco de liquidez: O risco de liquidez consiste na
possibilidade da ocorréncia de perdas decorrentes da inexisténcia de recur-
sos suficientes para o cumprimento, nas datas previstas, dos compromissos
assumidos, ou seja, consiste na possibilidade de uma empresa nao ser ca-
paz de honrar seus compromissos financeiros. Como forma de mitigar esse
risco, a Capemisa mantém a carteira de liquidez alocada em titulos de renda
fixa ou fundos de investimentos abertos e monitora a solvéncia e previsoes
continuas das exigéncias de caixa com o objetivo de garantir liquidez diaria
e suprir as necessidades da companhia. O controle da posicéo de liquidez
ocorre diariamente por meio do monitoramento do fluxo de caixa. A aplicagcao
dos recursos garantidores de reservas técnicas e das provisdes estdo de
acordo com a regulagao vigente, observando os critérios do ALM, com venci-
mentos e liquidez capazes de fornecer margem para alcancar os objetivos da
companhia. A tabela a seguir apresenta o risco de liquidez que a Sociedade
esta exposta:

Debéntures LF

Em 2019: Em 2018:
Vencidos A Vencer .
. Vencimento 1ano Sanos Atélano Sanos _ Total Vencimento _ 1 ano 5anos Até1ano _ 5 anos Total
Caixa e Bancos 1.482 - - - - 1.482 . ey
e Caixa e Bancos 709 - - - - 709
é?ggﬁggiisas Operagdes de capitalizagdo 55.96i 67 - 10.937 5.81i ?:(7)(7)2 AplicagGes 36.062 B B 552 5.261 41875
1as Uperacoes de cap ¢ : : Créditos das Operagdes de capitalizagdo - 4 - 17.042 - 17046
Qutros créditos operacionais - - - 1.002 - 1.002 Outros créditos operacionais _ - _ - _ e
Total dos ativos 57446 67 - 11.939 5.814 75.266 . P
Total dos ativos 3.771 4 - 17.594 5.261 59.630
Vencidos A Vencer
Sem Até De1a De1a Vencidos A Vencer
Vencimento 1ano 5anos Até1ano _5anos Total Sem Até De1la De1a
Contas a pagar 54 - - 3.397 - 3.451 Vencimento _ 1 ano 5anos Até1ano _5anos Total
Débitos de operagdes com capitalizacao - 218 - - - 218 Contas a pagar 18 - - 1.979 - 1.997
Depésitos de terceiros 724 - - - 724 Depésitos de terceiros 879 - - - 879
Provisbes Técnicas 847 2.301 1.257 42.543 - 46.948 Provisdes Técnicas 360 927 1.428 33.410 - 36.125
Total dos passivos 1.625 2.519 1.257 45.940 - 51.341 Total dos passivos 1.257 927 1.428 35.389 - 39.001

Derivativos: A Capemisa Capitalizagdo nao apresentou posicionamento
direto em derivativos no exercicio de 2019. A Unica exposic¢ao a derivativos se
deve a fundos de investimentos abertos que utilizaram os mesmos na fungao
de Hedge de carteira. A Capemisa realiza internamente acompanhamento
dos ativos dos fundos de que é cotista e todos os fundos respeitam as
regulagoes vigentes (Resolugdo BACEN n° 4.444 de 2015 e Resolugcdo CNSP
n? 321 de 2015). Observamos que os regulamentos desses fundos, além de
determinarem que os derivativos somente podem ser utilizados na faculdade
de Hedge das carteiras, estabelecem que os mesmos nao podem realizar
alavancagem de sua posicdo ou de seu patriménio liquido. 3 - Principais
Praticas Contabeis: As principais praticas contabeis utilizadas sdo as
seguintes: 3.1 - Instrumentos financeiros: 3.1.1 - Caixa e equivalentes de
caixa: Representam cheques emitidos e ndo compensados e numerario
disponivel em contas bancarias. Estes ativos apresentam risco insignificante
de alteragdo do valor justo, e s&o acompanhados pela Sociedade na gestao
das obrigagbes de curto prazo e estdo representados pela rubrica “Caixa e
Bancos” 3.1.2 - Ativos financeiros: A Administragcao da Sociedade realiza a
seguinte classificacdo dos seus ativos financeiros: I. Valor justo por meio do
resultado — Representam titulos e valores mobilidrios adquiridos com o
propdsito de serem ativa e frequentemente negociados. Sdo contabilizados
pelo custo de aquisi¢ao, acrescido dos rendimentos auferidos até a data do
balango, ajustado ao seu respectivo valor justo e classificados no ativo
circulante. As mudancas no valor justo desses ativos, incluindo rendimentos e
ganhos ou perdas séo reconhecidos no resultado do periodo; Il. Disponiveis
para venda — Representam titulos e valores mobiliarios que nao se enquadram
nas classificagbes de “titulos para negociagdo” e ‘“titulos mantidos até o
vencimento? Sao contabilizados pelo custo de aquisicéo, acrescido dos
rendimentos auferidos, os quais sao apropriados ao resultado do periodo e
sdo ajustados aos seus respectivos valores justos, classificados no ativo
circulante e nao circulante de acordo com os respectivos vencimentos. Os
ganhos e as perdas decorrentes das variacdes dos valores justos nao
realizados sao reconhecidos na rubrica ‘Ajustes com Titulos e Valores
Mobiliarios” no patriménio liquido, liquidos dos correspondentes efeitos
tributérios. As valorizagbes e desvalorizagcdes, quando realizadas, sao
apropriadas ao resultado do periodo, em contrapartida da mencionada conta
no patriménio liquido. lll. Mantidos até o vencimento - Representam titulos
e valores mobiliarios para os quais a Sociedade tem intencéo e capacidade
de manter em carteira até o vencimento. Apds seu reconhecimento inicial, os
ativos financeiros mantidos até o vencimento sdo mensurados pelo custo
amortizado deduzidos de qualquer perda por reducéo ao valor recuperavel,
acrescido dos rendimentos auferidos, os quais sao apropriados no resultado
do periodo. IV. Empréstimos e recebiveis - sado ativos financeiros
representados pelos créditos a receber e demais contas a receber, com
pagamentos determinaveis. Posteriormente, tais ativos sdo mensurados pelo
custo amortizado, ajustado, quando aplicavel, por reducdes ao valor

recuperavel. 3.2 - Redugao ao valor recuperavel: 3.2.1 - Ativos financeiros:
A Administragéo da Sociedade realiza a andlise de recuperabilidade dos seus
ativos no minimo a cada data de balango. Um ativo tem perda no seu valor
recuperavel se uma evidéncia objetiva indica que um evento de perda ocorreu
apos o reconhecimento inicial do ativo financeiro. Evidéncia objetiva de que
ativos financeiros tiveram perda de valor inclui: « Inadimpléncia ou atrasos do
devedor; « Reestruturagdo de um valor devido a Sociedade em condi¢des nao
consideradas normais; ¢ Indicativos de que o devedor ou emissor ird entrar em
faléncia; « Mudangas negativas na situacéo de pagamentos dos devedores ou
emissores; « O desaparecimento de um mercado ativo para o instrumento; ou
» Dados observaveis indicando que houve um declinio na mensuracdo dos
fluxos de caixa esperados de um grupo de ativos financeiros. As perdas séo
reconhecidas no resultado e refletidas em conta redutora do ativo correspondente.
Se um evento subsequente indicar reversao da perda, a diminuicdo na perda de
valor é revertida e registrada no resultado. 3.2.2 - Créditos das operacgoes de
capitalizagcao: A redugao ao valor recuperavel dos créditos das operagoes de
capitalizagdo € realizada conforme critério definido na Circular SUSEP
n®517/15 e alteragdes, ou seja, para os créditos vencidos ha mais de 60 dias a
sociedade reconhece o registro em conta redutora ao ativo correspondente.
3.3 -Imobilizado: Mensurado ao custo histérico menos depreciacdo acumulada.
O custo histdrico inclui os gastos diretamente atribuiveis a aquisi¢ao dos itens.
Os custos subsequentes sao incluidos no valor contabil do ativo ou reconhecidos
como um ativo separado, conforme apropriado, somente quando for provavel
que fluam beneficios econémicos futuros associados ao item. 3.4 - Intangivel:
Mensurado pelo custo histdrico, e é constituido por gastos com aquisicao de
software. As amortizagbes séo calculadas pelo método linear, considerando o
prazo de vida util de 5 anos, a taxa de 20%a.a. 3.5 - Imposto de renda e
contribuicao social: O imposto de renda e a contribuigcdo social corrente e
diferidos sdo calculados com base nas aliquotas de 15%, acrescidas do
adicional de 10% sobre o lucro tributavel excedente de R$ 240 (no exercicio)
para imposto de renda, e 15% sobre o lucro tributavel para contribuicéo social
sobre o lucro liquido. Os impostos correntes e diferidos séo reconhecidos no
resultado, a menos que estejam relacionados a itens diretamente reconhecidos
no patriménio liquido ou em outros resultados abrangentes. 3.6 - Provisées
técnicas: 3.6.1 - Provisdo matematica para capitalizacdo: A provisdo
matematica para capitalizacdo deve ser constituida enquanto ndo ocorrido o
evento gerador de resgate do titulo, e abrange a parcela dos valores arrecadados
para capitalizagao, devendo ser calculada para cada titulo que estiver em vigor
ou suspenso durante o prazo previsto em nota técnica atuarial. 3.6.2 - Provisao
para resgates: Deve ser constituida a partir da data do evento gerador de
resgate do titulo e/ou do evento gerador de distribuicdo de boénus até a data da
liquidagao financeira ou do recebimento do comprovante de pagamento da
obrigacéo, ou conforme os demais casos previstos em lei, nas modalidades a
seguir: 3.6.2.1 - Resgate de titulos vencidos: Deve ser constituida para todos
os titulos com prazo de vigéncia concluido. 3.6.2.2 - Resgate antecipado de

4 - Aplicacées financeiras:
4.1 - Composicao das aplica¢ées financeiras:

titulos: Deve ser constituida para todos os titulos cancelados apds o prazo de
suspensdo ou em funcéo de evento gerador. 3.6.3 - Provisado para sorteios
a realizar: A provisdo para sorteios a realizar abrange a parcela dos valores
arrecadados para sorteio e devera ser constituida para cada titulo cujos
sorteios tenham sido custeados, mas que, na data da constitui¢cao, ainda nao
tenham sido realizados. 3.6.4 - Provisao para sorteios a pagar: A provisao
para sorteios a pagar devera ser constituida, a partir da data de realizagao do
sorteio até a data da liquidagao financeira ou do recebimento do comprovante
de pagamento da obrigagdo, ou conforme os demais casos previstos em lei.
3.6.5 - Provisao complementar de sorteios: A provisdo complementar de
sorteios deve representar a melhor estimativa para garantir o pagamento do
prémio de sorteio complementar ao previsto na PSR. Os critérios e calculos
para constituicdo de seu saldo, devem respeitar as cldusulas contratuais
definidas para a realizacé@o de sorteios futuros com contemplagéo obrigatéria
ou de premiacao instantanea. 3.6.6 - Provisao de despesas administrativas:
A provisdo para despesas administrativas tem o objetivo de garantir a
cobertura das despesas administrativas futuras com a manutengao/
operacionalizacao da carteira em um cenario de run-off. 3.6.7 - Prescricao de
titulos: A Sociedade adota, nas provisdes para resgates e sorteios a pagar, a
baixa dos valores prescritos atendendo as disposi¢des previstas no Codigo
Civil. 3.6.8 - Reconhecimento dos efeitos inflacionarios: Durante o periodo,
as provisoes técnicas foram atualizadas com base na TR. 3.7 - Avaliacao de
ativos e passivos: Os ativos e passivos sdo sujeitos a atualizagdo monetaria
com base nos indices definidos legalmente ou em contratos.
3.8 - Classificacao no circulante e nao circulante: A Sociedade procede, no
minimo a cada data de balango, a revisdao dos valores inscritos no Ativo e no
Passivo Circulante, com o objetivo de transferir para o néo circulante aqueles
cujos vencimentos ultrapassarem o prazo de 12 (doze) meses subsequentes a
respectiva data-base. 3.8.1- Ativos e passivos sem vencimento: A
classificac@o entre circulante e néo circulante para os ativos e passivos que
nao possuem vencimento é feita de acordo com a natureza e especificidade da
operagao. Os ativos mantidos com o propdsito de negociagao sao considerados
no ativo circulante. 3.9 - Apuracao do resultado: O resultado é apurado pelo
regime de competéncia: Para o reconhecimento das receitas de capitalizagao
o registro é realizado a partir da data de emissao do produto de Pagamento
Unico (PU). O reconhecimento das despesas de provisdes técnicas das
operagoes de capitalizagdo € na emissdo do titulo. A prépria natureza da
operacdo dos produtos atualmente comercializados pela Capemisa
Capitalizagao é suficiente para comprovar a contabilizagdo das receitas de
forma integral e nao diferida. Isto porque, os sorteios ocorrem no primeiro ou
segundo més de vigéncia, conforme estabelecido em Nota Técnica Atuarial,
ndo havendo, portanto, despesas residuais relevantes que justifiquem o
diferimento da receita. A receita com prescricdo de titulos corresponde as
contribuigdes registradas nas provisoes de sorteios a pagar, e séo reconhecidas
nos prazos estabelecidos no Cédigo Civil.

5- Créditos das operagoes de capitalizacdo: A composigao dos créditos de titulos de capitalizacdo a receber por
vencimento, esta distribuido da seguinte forma:

Em 2018 Nivel d Taxa d Val Val % 2019 2018
ivel de axa de alor alor b por i
Categoria Hierarquia _ Juros _Vencimento _Contabil _Justo Cate'c);oria C "e’.‘ger entre ;f 3(1) dcl)aj. 10'927 17039
I- Valor justo por meio do resultado 52.091 _ 52.091 84,329% o908 entre 61 e 130 dias I L
. ) 11.004 17.046
Fundo de Investimento de Renda Fixa 1 - 14.929 14.929 24.17% ~ B
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 1 SELIC  01/03/2020 1099  1.099 1,78% Reducao ao valor recuperavel (67) (7)
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 1 SELIC  01/03/2021 2199  2.199 3,56% 10.937 17.039
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 1 SELIC ~ 01/09/2022 1.465 1.465 2,37% A movimentagdo dos créditos das operagdes de capitalizagédo estd demonstrada a seguir:
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 1 SELIC 01/03/2023 4134 4134 6,69% 2019 2018
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 1 SELIC  01/03/2024 3.662  3.662 5,93% saldo inicial 17.046 12.098
Loras Financeiras doTesouro (LFT) 1 SELIG 01032055 9038 9438  foom TSSO 425617 211978
i i ur . . ,09% .
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 1 SELIC  01/09/2025 5858  5.858 9,48% zzlcde:'f';:‘ear:tos (43111'6:3 ‘2017'70(;340&
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 1 SELIC 01/03/2026 7.321 7.321 11,85% = =
lI- Disponivel para venda (*) 3.873 3.873 6,27% 6- Outros créditos operacionais: Refere-se a realizagéo de Instrumentos Particulares de Confissao de Dividas
Letras do Tesouro Nacional (LTN) 1 8,05%  01/07/2022 612 612 0,99% conforme demonstrado abaixo:
6,01% a Celebracao da
Letras do Tesouro Nacional (LTN) 1 8,44% 01/07/2023 3.261 3.261 5,28% Confissao de Valor Formade Quantidade Valorda Data primeiro Saldo Saldo
lll- Mantido até o vencimento (**) 5.814 6.324 9.41% Divida Total Pagamento de parcelas _ Parcela pagamento _ em 2019 RVR _ em 2019
7.94% a (a) 07/06/2019 909 Mensal 7 130 18/06/2019 367 (367) -
Letra do Tesouro Nacional (LTN) 10,54%  01/01/2022 2.986  3.247 4,83% 12/12/2019 1.002 Semanal 25 40 10/01/2020 1.002 - 1.002
Letra do Tesouro Nacional (LTN) 9,19%  01/07/2022 2.828 _ 3.077 4,58% 1.369 (367) 1.002
61.778 62.288 100,00% (a) A Sociedade estd envidando esforgos na esfera administrativa para reaver os valores das parcelas inadimplidas
Em 2018: relativo a referida confissao de divida.
Nivel de Taxade Valor Valor % por 7 -Titulos e créditos a receber:
Categoria Hierarquia _ Juros _Vencimento _Contéabil _Justo _Cateqoria 7.1 - Créditos tributarios e previdenciarios:
I- Valor justo por meio do resultado 34.875 _ 34.875 83,28% Circulante:
Fundo de Investimento de Renda Fixa 1 - - 14174 14174 33,85% 2019 2018
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 1 SELIC  01/03/2020 1037  1.037 2,48% Imposto de renda a compensar 151 29
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 1 SELIC  01/03/2021 2.074  2.074 4,95%  Contribuig&o social a compensar 2 2
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 1 SELIC 01/09/2022 1.383 1.383 3,30% Outros créditos tributarios previdenciarios 45 -
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 1 SELIC  01/03/2023 3.901  3.901 9,31% Reducéo ao valor recuperavel (5) -
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 1 SELIC 01/09/2024 4412  4.412 10,54% . 193 31
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 1 SELIC 01/03/2025 7.894 7.894 18,85% Néo Circulante:
Il - Disponivel para venda (*) 1.187 _ 1.187 2,84% 2019 2018
Letras do Tesouro Nacional (l(_T';l) 1 9,36% 01/01/2022 1.187 1.187 2,84% |mposto de Renda Diferido — Ajustes Temporais 136 23
IIl - Mantido até o vencimento (** 5.813 _ 6.037 13,88% NS Al Diferida — A ;
Letra do Tesouro Nacional (LTN) 1 9.60%  01/10/2020 510 531 1229 _onwibuicgo Social Diferido — Ajustes Temporais 3 8
10,00% a Outros Créditos Tributarios e Previdenciarios 43 43
Letra do Tesouro Nacional (LTN) 1 10,54%  01/01/2022 2.161 2.295 5,16% Redug&o ao valor recuperavel (43) (43)
Letra do Tesouro Nacional (LTN) 1 9,19% 01/07/2022 2590 2.659 6,18% 209 31
CDI + A constituicao de créditos tributarios de ajustes temporais esta fundamentada em estudo técnico que leva em consi-
Nota Promisséria 1 3,5% 22/01/2019 552 552 1,.832% deragéo as projegbes que apontam para a geragéo de lucros tributaveis suficientes para a compensagéo dos créditos
41.875 42.099 _ 100,00% tributarios em até 10 anos. Com base na avaliagao interna, o estudo técnico demonstrou que o prazo para a realiza-

(*) O Saldo na curva é de R$ 3.738 em 2019 (R$ 1.147 em 2018). (**) Os referidos i

nvestimentos estao avaliados na “curva’

¢ao dos créditos tributarios é de até 12 (doze) meses.

4.2- Movimentacao das aplicacoes financeiras 8 - Intangivel:
Valor justo por Disponivel Mantido até o Taxa de Saldo Saldo
meio do resultado para venda vencimento Total Descricao Depreciacdo _em 2018 _Aquisicao Baixa Transferéncia _em 2019
Saldo em 2017 14.998 - 4.264 19.262 Despesa com desenvolvimento
Aplicagéo 86.725 1.086 7508 95.339 para sistema de computacédo - - 64 - — 64
Resgate (68.119) - (6.478) (74.597) Outros Intangiveis 20 % a.a. 2 = = = 2
Rendimentos 1.271 61 499 1.831 2 64 - - 66
Ajuste de Avaliagdo Patrimonial = 40 = 40 Amortizagao Acumulada (1) 1) - - (2)
Saldo em 2018 34.875 1.187 5.813 41.875 1 63 _ _ 64
Aplicagéo 178.744 3.625 562 182.931 9- Obrigagaes a Pagar
Resggte (163.685) (1.209) (1.091) (165.985) 2019 2018
)I:_enctimzjen;os e PO 2.157 1;2 530 2-832 Fornecedores 40 127
juste de Avaliacéo Patrimonia - - -

Saldo em 2019 52,091 3873 5.814 61.778 Dividendos e JCP a pagar 850 445

. - L. - - — == = Pagamentos a efetuar 58 4
4.3 - Garantia das Provisoes Técnicas: Os ativos garantidores das provisoes técnicas sgg;;ompostos por: 2018 Participagdo nos lucros 60 43
Aplicagdes em Renda Fixa 61.778 41.875 Outras obrigagGes a pagar ] 0;? 61;

A Sociedade possui excesso de cobertura no montante de R$ 14.830 (R$ 5.750 em 2018).

continua
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10 - Impostos, encargos sociais a recolher e encargos trabalhistas

2019 2018
Impostos e encargos sociais a recolher:
Imposto de renda retido na fonte 1.209 815
Contribuicdes previdenciarias e FGTS 81 46
Imposto sobre Servigos Retido 15 3
Outros impostos e encargos sociais 15 10
1.320 874
Encargos trabalhistas:
Férias a pagar 158 81
Encargos sociais a recolher sobre férias 54 28
212 109
11 - Impostos e contribuicoes
2019 2018
Imposto de renda 123 182
Contribuigao social 75 144
COFINS 556 44
PIS 90 7
844 377

12- Débitos operacionais: Esta representado basicamente por gastos rela-
cionados a servigos profissionais de auditoria, preposto e grafica das opera-
¢Oes de capitalizagao.

13 - Depositos de terceiros: Os depdsitos de terceiros sao representados,
basicamente, por cobranga antecipada de arrecadagéo com titulos de capi-
talizagao. Estao distribuidos conforme demonstrados a seguir:

2019 2018

De 1 a 30 dias 724 549
De 30 a 60 dias - 270
De 61 a 120 dias - 47
De 121 a 365 dias - 13
724 879

14 - ProvisGes Técnicas: Abaixo apresentamos a movimentagao das provi-
sOes técnicas:

PMC PDA PRA PSP PSR _PCS Totais

Saldo em 2017 11418 273 - 2312 - - 14.003
Constituicdo 106.503 3.788 91294 97647 26.173 71512 396.917
Reversao (91.294) (3.701) (91.190) (91.112) (26.173) (71512)(374.982)
Juros + Corregao

Monetaria 187 - - - - - 187
Saldo em 2018 26.814 360 104 8.847 - - 36.125
Constituigdo 189.276 7787 178.509 141.347 69.133 72.197 658.249
Reversdo (178.509) (7.300)(178.565)(141.797) (69.131) (72.197) (647.499)
Juros + Corregao

Monetaria 510 - — __(437) - - 73
Saldo em 2019 38.091 _ 847 48 __ 7960 2 — _46.948

15 - Tributos diferidos: Esta representado por imposto de renda e
contribuicao social incidentes sobre os outros resultados abrangentes, nos
valores de R$ 34 (R$ 10 em 2018) e R$ 20 (R$ 8 em 2018), respectivamente.
16 - Patrimonio Liquido: 16.1 - Capital Social: O capital subscrito é de
R$ 16.759 (R$ 16.758 em 2018) e estd representado por 15.914.000
(15.914.000 em 2018) acdes ordinarias nominativas, sem valor nominal,
e esta assim composto: 15.794.000 a¢bes para a acionista controladora,
Capemisa Seguradora de Vida e Previdéncia S/A, e 120.000 acdes para a
acionista Capemisa Instituto de Agao Social. 16.2 - Aumento de Capital:
Em Assembleia Geral Extraordinaria, realizada em 18 de dezembro de
2018, as 16 horas, na sede da Sociedade, os acionistas da Capemisa
Capitalizagao S/A deliberaram pelo aumento do seu capital social, no valor
de R$ 3.501, com a emissdo de 2.714.000 acdes, sendo o valor de R$ 3.500
integralizado na mesma data, e o saldo remanescente a ser integralizado até
31 de janeiro de 2019. A referida deliberacao foi submetida a apreciagéo da
Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP em 18 de janeiro de 2019,
sob o0 n° de processo 15414.601415/2019-29. Em 2019, através da portaria

CAPEMISA

CAPITALIZACAO

2019 2018
Lucro liquido do exercicio 4.150 1.877
Constituicdo da reserva legal (5%) (208) (94)
Base de calculo dos dividendos 3.942 1.783
Dividendos minimos obrigatérios (25%) 986 445
(-) Juros sobre capital préprio 1.000 -
Dividendos anuais propostos = 445

17 - Patrimonio Liquido Ajustado - PLA: Apresentamos a posigao do patri-
monio liquido ajustado da Capemisa Capitalizagdo em conformidade com a
Resolugcao CNSP n® 343, de 26.12.2016:

2019 2018
Patrimoénio liquido: 24.364 20.709
|- Ajustes Contabeis
Despesas antecipadas (25) (20)
Ativos Intangiveis (64) (1)
ll- Ajustes associados a variacao
dos valores econémicos
Diferenca entre valor de mercado e valor dos
ativos financeiros mantidos até o vencimento 306 123
Patrimoénio liquido ajustado 24.581 20.811
18 - Adequacao de Capital -
2019 2018
(a) Capital Base 10.800 10.800
(b) Capital de Risco 4.783 3.773
CR Subscricao (i) 2.426 1208
CR Crédito (ii) 1558 1923
CR Operacional (iii) 1.104 871
CR Mercado (iv) 566 464
Patriménio liquido ajustado 24.581 20.811
Capital Minimo Requerido — CMR: maior entre (a) e (b). (v) 10.800 10.800
Suficiéncia de capital - R$ 13.781 10.011

(a) A Resolugao CNSP n° 321/2015 de 15 de julho de 2015, alterada pela Re-
solugao CNSP n° 343/2016 e suas alteracoes, dispde que o Capital Base é
o0 montante fixo de capital que a sociedade supervisionada devera manter, a
qualquer tempo; (b) A Resolugdo CNSP n® 321/2015 de 15 de julho de 2015,
alterada pela Resolugdo CNSP n® 343/2016 e suas alteracoes, dispde que
Capital de Risco é o montante variavel de capital que a sociedade supervi-
sionada devera manter, a qualquer tempo, para garantir os riscos inerentes a
operacao. (i) A Resolugdo CNSP n? 321/2015 de 15 de julho de 2015, alterada
pela Resolugdo CNSP n? 343/2016 e suas alteragoes, dispde sobre os crité-
rios de estabelecimento do capital adicional baseado no risco de subscricao
das sociedades seguradoras, entidades abertas de previdéncia complemen-
tar, sociedades de capitalizagcdo e resseguradoras locais. (i) A Resolugao
CNSP n? 321/2015 de 15 de julho de 2015, alterada pela Resolugdo CNSP n®
343/2016 e suas alteragdes, dispde sobre os critérios de estabelecimento do
capital adicional baseado no risco de crédito das sociedades seguradoras,
entidades abertas de previdéncia complementar, sociedades de capitaliza-
¢ao e resseguradoras locais. (iii) A Resolugao CNSP n® 321/2015 de 15 de
julho de 2015, alterada pela Resolugao CNSP n° 343/2016 e suas alteragdes,
dispde sobre os critérios de estabelecimento do capital adicional baseado no
risco operacional das sociedades seguradoras, entidades abertas de previ-
déncia complementar, sociedades de capitalizagao e resseguradoras locais.
(iv) A Resolugdo CNSP n° 321/2015 de 15 de julho de 2015, alterada pela
Resolugdo CNSP n? 343/2016 e suas alteragdes, dispde sobre os critérios
de estabelecimento do capital adicional baseado no risco de mercado das
sociedades seguradoras, entidades abertas de previdéncia complemen-
tar, sociedades de capitalizacdo e resseguradoras locais. (v) A Resolugao
CNSP n® 321/2015 de 15 de julho de 2015, alterada pela Resolugao CNSP
n? 343/2016 e suas alteragdes, dispde sobre o capital minimo requerido para
autorizacao e funcionamento e sobre o plano de regularizagao de solvéncia
das sociedades seguradoras, das entidades abertas de previdéncia com-
plementar, das sociedades de capitalizacdo e das resseguradoras locais.
Capital Minimo Requerido (CMR) é o capital total que a sociedade supervi-
sionada devera manter, a qualquer tempo, para operar, sendo equivalente ao
maior valor entre o Capital Base e o Capital de Risco.

CAPEMISA Capitalizagao S/A
CNPJ: 14.056.028/0001-55

d) Despesas com servicos de terceiros (1.101) (899)
Manutencgéao de software (815) (688)
Outros (286) (211)
e) Despesas com localizag¢ao e funcionamento (482) (130)
Aluguel (171) -
Viagens (121) (52)
Outros (190) (78)
f) Despesas com tributos (4.493) (432)
PIS e COFINS sobre operagdes de capitalizagao (4.419) (363)
Taxa de fiscalizagao (69) (69)

Outros (5)
g) Resultado financeiro 2.563
Receitas financeiras 3.181

Rendimento de renda fixa - titulos privados 3

Rendimento de renda fixa - titulos publicos 1.990
Outras receitas financeiras 1.188
Despesas financeiras (618)
Despesas com titulos de renda fixa (105) (99)
Despesas com provisoes técnicas de capitalizacao (510) (187;

Despesas financeiras de encargos sobre tributos (3) 2
Despesa com Juros Sobre o Capital (1.000)
Reversao dos Juros Sobre o Capital 1.000 -
20 - Imposto de Renda e Contribuicao Social: O imposto de renda e a
contribuigdo social, calculados com base nas aliquotas oficiais vigentes, es-
tao reconciliados com os valores registrados como despesas de imposto de
renda e de contribui¢do social, como segue:

2019 2018
IRPJ _CSLL _IRPJ _CSLL
Resultado antes do IRPJ/CSLL 5.330 5.330 3.405 3.405
Adicoes/Exclusdes permanentes 1.367 1.192 94 50
Adigoes/Exclusdes temporarias (691) (648) 64 51
Lucro Real 6.006 5.874 3.563 3.507
Aliquota nominal (*) — (**) 25% 15% 25% 20%
Impostos Devidos 1.478 881 868 701
Incentivos fiscais (***) (2) - (18) =
Impostos as aliquotas pela
legislacao vigente 1.476 881 850 701
Impostos apresentados na
demonstracgao do resultado (1.364) _ (816) _ (834) _ (694)
Imposto corrente (1.476) (881) (850) (701)
Imposto diferido 112 65 15 7
Aliquota efetiva 30,12% 15,18% 24,49% 20,38%

(*) No caso do IRPJ, considera-se 10% sobre a parcela que exceder a
R$ 240 por ano, sendo aplicada proporcionalmente em periodos me-
nores (R$ 20 por més). (**) Em 31/12/2018, para fins de CSLL era con-
siderada a Lei n® 13.169/15 majorou a aliquota da CSLL de 15% para
20%. (***) A empresa aderiu ao Programa Empresa Cidada, instituido
pela Lei n® 11.770/2008 e regulamentado pelo Decreto n® 7.052/2009.
21 - Transagoes com partes relacionadas: A Sociedade possui operagdes
com partes relacionadas, realizadas em condi¢cdes compativeis com as de mer-
cado. Os saldos decorrentes de tais transa¢es estdo demonstrados a seguir:

Ativo Passivo _Receitas Despesas
Partes relacionadas 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018
Capemisa Seguradora de

Vida e Previdéncia S/A — 289 1.242 803 3.391 3.298 2.139 1.970
Capemisa Instituto de
Acao Social - - 6 3 - - - -
21.1 - Remuneracao do pessoal-chave da administracao: A remuneragao
do pessoal-chave da administragao, esta demonstrada a seguir:
2019 2018
Remuneracéo e outros beneficios de curto prazo 1.388 1.191
22 - Outros Assuntos: - CPC 48 —“Instrumentos Financeiros” aborda a classi-
ficac@o, a mensuracao e o reconhecimento de ativos e passivos financeiros. A
versao completa do CPC 48 foi publicada em dezembro de 2016, com vigéncia
para 12 de janeiro de 2018, e substitui a orientagao no CPC 38, que diz respei-
to a classificagdo e a mensuracao de instrumentos financeiros. As principais
alteragdes que o CPC 48 traz sao: (i) novos critérios de classificacao de ativos
financeiros; (ii) novo modelo de impairment para ativos financeiros, hibrido de
perdas esperadas e incorridas, em substituicdo ao modelo atual de perdas

n° 45 de 03 de maio de 2019, a SUSEP aprovou as deliberagdes tomadas

19 - Detalhamento das contas de resultado

incorridas; e (iii) flexibilizagcdo das exigéncias para ado¢do da contabilidade

pelos acionistas através da Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 2019 2018 de hedge. O normativo citado acima serd aplicado quando referendado pela
18 de dezembro de 2018. 16.3 - Reservas de Lucros: A reserva legal € ) Custos de aquisicio (79.714) (813) SUSEP. Os possiveis impactos decorrentes da adogéo destas alteragdes
constituida ao final do exercicio social com a destinacéo de 5% do lucro liquido Distribuigao de titulo de capitalizagéo (71.597) _ estdo sendo avaliados pela Administragéo e seréo concluidos até a data da
do exercicio. Sera constituida pela Sociedade até que o seu valor atinja 20% Impressos e materiais de vendas (5.147) _ entrada em vigor das normas. 22.1 - Marco Regulatério: Em 3 de maio de
do capital social em conformidade com a Lei. O saldo remanescente do lucro 5~ 2000 2 & 0 "0 00 (175) _ 2018, foi publicada a Circular SUSEP n® 569, que dispde sobre a operagéo de
liquido do exercicio, ap6s as deducdes legais, a constituicéo da reserva legal Vigilancia (672) _ capitalizagao, as modalidades, elaboracéo, operacao e comercializagéo de
e a distribuicéo de dividendos, devera constituir a Reserva de Investimento A gtlanc titulos de capitalizagdo e d& outras providéncias, com entrada em vigorem 120
e Capital de Giro, que tem por finalidade assegurar investimentos no Ativo Auditoria (571) ~  dias da data de publicacdo. Em 28 de agosto de 2018, foi publicada a Circular
Permanente e acréscimo do Capital de Giro da Sociedade, podendo, Preposto L (611) ~—  SUSEP n? 576 que altera a Circular SUSEP n® 569, e estabelece regras para
inclusive, absorver prejuizos. 16.4 - Dividendos: De acordo com o estatuto  Outros custos de aquisigao o (941) (813)  a elaboragao, a operagao e a propaganda e material de comercializacio de
social, sdo assegurados aos acionistas dividendos minimos equivalentes a b) Outras receitas e despesas operacionais __(934) _(1.185) titulos de capitalizacéo, e d outras providéncias, com entrada em vigor em
25% do lucro liquido do exercicio, ajustado conforme legislac@o societaria Outras receitas com titulos de capitalizagdo com 31/08/2018. Com os novos normativos, os titulos de capitalizagdo passam a
e estatuto social. O estatuto social ainda autoriza a Sociedade, mediante prescrigdo 531 57  ser estruturados em seis modalidades (Tradicional, Instrumento de Garantia,
proposta da Diretoria, aprovada pela Assembleia Geral, a declarar dividendos  Qutras receitas com titulos de capitalizacéo 4 —  Compra Programada, Popular, Incentivo e Filantropia Premiavel) e as Socie-
a conta de lucros acumulados ou de reservas de [uqrc_)s existentes no ultimo  Qutras despesas com Consultorias (952) (566) dades de capitalizagéo nao poderdo comercializar titulos em desacordo com
balango. Com base na Assembleia Geral Ordinaria de 27/02/2019, 0s Qutras despesas com titulos de capitalizacéo (89) (668) as normas ja em vigor. Em 19 de dezembro de 2018, foi publicada a Circular
acionistas revisaram a proposta de destinagao do lucro liquido de 2019, @  Rgqycao com valor recuperavel (428) (8) SUSEP n°582, que altera as Circulares SUSEP n® 569 e n° 576, dentre outras
deliberaram que o lucro liquido do exercicio de 2019, apds constituicao das ¢y pegpesas com pessoal (3.728) _(2.348) alteragGes. A Sociedade apds processo de adaptagao se encontra adequada
reservas obrigatorias, fosse destinado a constituicdo da reserva estatutaria. Despesas com administragéo e empregados (2.407) ~ (1.591) dentrodoprazoaosnormativos emitidos pelo Orgao Regulador.23 - Comité de
Na apuracdo da base de calculo para distribuicao dos dividendos para os - 0 o fo ol s st 5 ““7_’  Auditoria: Em consonancia com Capitulo VIl da Resolugdo CNSP n® 321/15,
acionistas no exercicio de 2019, a Sociedade n&o realizou a proposta de Despesas com encar osgsociais (669) @19) & alteragoes, a Capemisa Capitalizagdo S/A aderiu ao Comité de Auditoria
distribuicéo do dividendo minimo obrigatério, tendo em vista, a distribuicéo de D p h tg : ial 473 246 instituido por sua Controladora, Capemisa Seguradora de Vida e Previdéncia
juros sobre o capital proprio superou o valor do dividendo minimo obrigatdrio, Oespesgs com assistencia soc|;|a ( 1 4) ( 2) S/A. O resumo do relatério do Comité de Auditoria sera divulgado em conjunto
conforme demonstrado abaixo: utras despesas com pessoa (174) 92)  com as demonstracdes financeiras de 2019 da instituigao controladora.
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PARECER DOS AUDITORES ATUARIAIS INDEPENDENTES

Ao Conselho de Administragdo e Acionistas da CAPEMISA Capitalizacdo S.A. Rio de Janeiro — RJ. Escopo da
Auditoria: Examinamos as provisdes técnicas, os demonstrativos do capital minimo e a analise de solvéncia
da CAPEMISA Capitalizagdo S.A., em 31 de dezembro de 2019, elaborados sob a responsabilidade de sua
Administragdo, em conformidade com os principios atuariais divulgados pelo Instituto Brasileiro de Atuaria — IBA
e com as normas da Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP. Responsabilidade da Administracao: A
Administragdo da CAPEMISA Capitalizagado S.A. é responsavel pelas provisdes técnicas, pelos demonstrativos
do capital minimo e a andlise de solvéncia elaborados de acordo com os principios atuariais divulgados pelo
Instituto Brasileiro de Atuaria — IBA e com as normas da Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP, e
pelos controles internos que ela determinou serem necessarios para permitir a sua elaboragao livre de distorgao
relevante, independentemente se causada por fraude ou erro. Responsabilidade dos atuarios independentes:
Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre os itens auditados, relacionados no tépico “Escopo
da Auditoria; com base em nossa auditoria atuarial, conduzida de acordo com os principios atuariais emitidos pelo
Instituto Brasileiro de Atuaria — IBA. Estes principios atuariais requerem que a auditoria atuarial seja planejada
e executada com o objetivo de obter seguranga razoavel de que os respectivos itens auditados estao livres de
distorgao relevante. Uma auditoria atuarial de uma empresa de capitalizacao envolve a execucao de procedimentos
selecionados para obtencé@o de evidéncia a respeito dos valores das provisdes técnicas e dos demonstrativos do
capital minimo e da analise de solvéncia. Os procedimentos selecionados dependem do julgamento do atuario,
incluindo a avaliacdo dos riscos de distor¢ao relevante independentemente se causada por fraude ou erro. Nessas
avaliagcdes de risco, o atuario considera que os controles internos da CAPEMISA Capitalizagdo S.A. sdo relevantes
para planejar os procedimentos de auditoria atuarial que sao apropriados as circunstancias, mas nao para fins de
expressar uma opiniao sobre a efetividade desses controles internos. Acreditamos que a evidéncia de auditoria

obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opinido de auditoria atuarial. Opiniao: Em nossa opiniao,
as provisdes técnicas, demonstrativos do capital minimo e a andlise de solvéncia da CAPEMISA Capitalizagdo
S.A. em 31 de dezembro de 2019 foram elaborados, em todos os aspectos relevantes, de acordo com as normas
e orientagdes emitidas pelos érgaos reguladores e pelo Instituto Brasileiro de Atuaria — IBA. Outros assuntos: No
contexto de nossas responsabilidades acima descritas, considerando a avaliacdo de riscos de distor¢ao relevante
nos itens integrantes do escopo definido no primeiro paragrafo, também aplicamos selecionados procedimentos de
auditoria sobre as bases de dados fornecidas pela CAPEMISA Capitalizagao S.A. e utilizadas em nossa auditoria
atuarial, com base em testes aplicados sobre amostras. Consideramos que os dados selecionados em nossos
trabalhos sdo capazes de proporcionar base razoavel para permitir que os referidos itens integrantes do escopo
definido no primeiro paragrafo estejam livres de distorgao relevante. Adicionalmente, também a partir de selecionados
procedimentos, com base em testes aplicados sobre amostras, observamos que existe correspondéncia desses
dados, que serviram de base para apuracgédo dos itens integrantes do escopo definido no primeiro paragrafo, com
aqueles encaminhados a Susep por meio dos respectivos Quadros Estatisticos e FIP (exclusivamente nos quadros
concernentes ao escopo da auditoria atuarial), para o exercicio auditado, em seus aspectos mais relevantes.
Séo Paulo, 10 de fevereiro de 2020.

Q Grant Thornton

Grant Thornton Servigos Atuariais Ltda.
CNPJ: 33.950.548/0001-51
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RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Aos Diretores e Acionistas da CAPEMISA CAPITALIZA(;E\O S.A. Rio de Janeiro — RJ. Opiniao: Examinamos as
demonstracgdes financeiras da CAPEMISA CAPITALIZACAO S.A. (“Sociedade”), que compreendem o balango pa-
trimonial em 31 de dezembro de 2019 e as respectivas demonstragdes do resultado, do resultado abrangente, das
mutacdes do patriménio liquido e dos fluxos de caixa para o exercicio findo nessa data, bem como as corresponden-
tes notas explicativas, incluindo o resumo das principais politicas contabeis. Em nossa opinidao, as demonstragoes
financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posigéo patrimonial
e financeira da CAPEMISA CAPITALIZACAO S.A. (“Sociedade”) em 31 de dezembro de 2019, o desempenho de
suas operagoes e os seus fluxos de caixa para o exercicio findo nessa data, de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil, aplicaveis as entidades supervisionadas pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP).
Base para opiniao: Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de audi-
toria. Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estdo descritas na segéo a seguir intitulada
“Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras” Somos independentes em relagéo a
Sociedade, de acordo com os principios éticos relevantes previstos no Cddigo de Etica Profissional do Contador e
nas normas profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, e cumprimos com as demais responsa-
bilidades éticas de acordo com essas normas. Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apro-
priada para fundamentar nossa opinido. Outras informag¢ées que acompanham as demonstragoes financeiras
e o relatdrio do auditor: A administragdo da Sociedade é responsdvel por essas outras informagdes que compre-
endem o Relatério da Administragdo. Nossa opinido sobre as demonstragdes financeiras nao abrange o Relatério
da Administragao e nao expressamos qualquer forma de conclusao de auditoria sobre esse relatério. Em conexao
com a auditoria das demonstragdes financeiras, nossa responsabilidade é a de ler o Relatério da Administracéo e,
ao fazé-lo, considerar se esse relatorio estd, de forma relevante, inconsistente com as demonstragées financeiras ou
com nosso conhecimento obtido na auditoria ou, de outra forma, aparenta estar distorcido de forma relevante. Se,
com base no trabalho realizado, concluirmos que ha distor¢ao relevante no Relatério da Administragao, somos re-
queridos a comunicar esse fato. Nao temos nada a relatar a este respeito. Responsabilidades da administracao e
da governanca pelas demonstragoes financeiras: A administragao da Sociedade é responsavel pela elaboragao
e adequada apresentacdo das demonstragdes financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil
aplicaveis as entidades supervisionadas pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e pelos controles
internos determinados pelo Orgdo como necessarios para permitir a elaboragdo de demonstracdes financeiras
livres de distorcao relevante, independentemente se causada por fraude ou erro. Na elaboragao das demonstragdes
financeiras, a administracéo é responsavel pela avaliacdo da capacidade da Sociedade continuar operando, divul-
gando, quando aplicavel, os assuntos relacionados com a sua continuidade operacional e o uso dessa base contabil
na elaboracdo das demonstragoes financeiras, a nao ser que a administragao pretenda liquidar a Sociedade ou
cessar suas operagdes, ou nao tenha nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das operacdes. Os
responsaveis pela governanca da Sociedade sdo aqueles com responsabilidade pela supervisdo do processo de
elaboragédo das demonstragdes financeiras. Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragoes

financeiras: Nossos objetivos sdo obter seguranga razoavel de que as demonstragdes financeiras, tomadas em
conjunto, estao livres de distorcéo relevante, independentemente se causada por fraude ou erro, e emitir relatério
de auditoria contendo nossa opinido. Seguranca razoavel é um alto nivel de seguranga, mas ndo uma garantia de
que a auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria sempre detectam as
eventuais distorcoes relevantes existentes. As distorcoes podem ser decorrentes de fraude ou erro e sao conside-
radas relevantes quando, individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma perspectiva razoavel,
as decisdes econdmicas dos usuarios tomadas com base nas referidas demonstragdes financeiras. Como parte
da auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria, exercemos julgamento
profissional e mantemos ceticismo profissional ao longo da auditoria. Além disso: e Identificamos e avaliamos os
riscos de distorcdo relevante nas demonstragdes financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro,
planejamos e executamos procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos, bem como obtemos evidéncia de
auditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinidao. O risco de ndo deteccao de distorgéao relevante
resultante de fraude é maior do que o proveniente de erro, ja que a fraude pode envolver o ato de burlar os controles
internos, conluio, falsificagdo, omissdo ou representacgoes falsas intencionais. « Obtemos entendimento dos controles
internos relevantes para a auditoria para planejarmos procedimentos de auditoria apropriados as circunstancias,
mas, nao, com o objetivo de expressarmos opinido sobre a eficacia dos controles internos da Sociedade. « Avaliamos
a adequacao das politicas contébeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contdbeis e respectivas divulga-
¢Oes feitas pela administragdo. « Concluimos sobre a adequagéo do uso, pela administracéo, da base contabil de
continuidade operacional e, com base nas evidéncias de auditoria obtidas, se existe incerteza relevante em relagao
a eventos ou condigdes que possam levantar duvida significativa em relagéo a capacidade de continuidade opera-
cional da Sociedade. Se concluirmos que existe incerteza relevante, devemos chamar atencdo em nosso relatério
de auditoria para as respectivas divulgacdes nas demonstragdes financeiras ou incluir modificagdo em nossa opi-
nido, se as divulgagoes forem inadequadas. Nossas conclusdes estdo fundamentadas nas evidéncias de auditoria
obtidas até a data de nosso relatorio. Todavia, eventos ou condigdes futuras podem levar a Sociedade a nao mais
se manter em continuidade operacional. « Avaliamos a apresentagéo geral, a estrutura e o contelido das demons-
tracdes financeiras, inclusive as divulgacdes e se as demonstracoes financeiras representam as correspondentes
transagdes e os eventos de maneira compativel com o objetivo de apresentagdo adequada. Comunicamo-nos com
0s responsaveis pela governanga a respeito, entre outros aspectos, do alcance planejado, da época da auditoria e
das constatagoes significativas de auditoria, inclusive as eventuais deficiéncias significativas nos controles internos
que identificamos durante nossos trabalhos.

Rio de Janeiro, 17 de fevereiro de 2020.

@ pakertilly

Baker Tilly Brasil RJ Auditores Independentes
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