RELATORIO DA ADMINISTRACAO

Senhores Acionistas:

Em cumprimento as disposicoes legais e societérias, submetemos a apreciacao de V.Sas. as demonstracoes
financeiras relativas ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2007, acompanhadas dos respectivos
pareceres Atuarial, dos Auditores Independentes e do Comité de Auditoria. Em 05 de fevereiro de 2007,
por meio da Portaria 2.603, a SUSEP Superintendéncia de Seguros Privados homologou a constituicao da
companhia, nova seguradora do conglomerado MAPFRE, controlada pela MAPFRE Seguradora de
Garantias e Crédito S.A., que iniciou suas atividades, no final do primeiro semestre de 2007, no segmento

BALANCOS PATRIMONIAIS

seguro de crédito a exportacao. A Seguradora encerrou o exercicio com prémios de seguros da ordem de
R$ 1.180 mil; lucro, antes dos impostos e participacdes, no montante de R$ 1.514 mil; e lucro liquido de
R$ 1.029 mil. A Administracao tem expectativa de uma trajetoria de crescimento no segmento de crédito
a exportacao para o exercicio de 2008, aproveitando-se da experiéncia e especializacdo do conglomerado
MAPFRE no Brasil e no Exterior, maximizando, desta forma, as sinergias operacional e comercial das
unidades de negécio e promovendo, ainda, constantes melhorias nos niveis de servicos aos clientes.
Em atencéo ao disposto na Circular SUSEP 334/2007, de 02 de janeiro de 2007, a MAPFRE Seguradora de

Crédito a Exportacao S.A., com base nos dados obtidos em modelos estatisticos, atuariais e financeiros,
declara ter capacidade financeira e intencéo de manter até o vencimento os titulos classificados na rubrica
“Titulos mantidos até o vencimento”, detalhada em nota explicativa especifica. Agradecemos nossos
acionistas, corretores, parceiros e segurados pela confianca depositada. Aos nossos profissionais, o
reconhecimento pela dedicacao e qualidade dos trabalhos prestados.
Sao Paulo, 27 de fevereiro de 2008.
A Administracao

DEMONSTRACOES DO RESULTADO

) ) = < = (Em milhares de reais
Em 31 de dezembro de 2007 e 2006 (Em milhares de reais) ::::)90 d? 05 de ) a3l é:a.ta de. de 2007 exceto o lucro liquido por agdo)
|
ATIVO PASSIVO 2007 - . __ 2007
CIRCULANTE CIRCULANTE 1284  Prémios retidos — 26
Disponivel Contas a pagar 536 Prémios de seguros —1.180
Caixa e bancos 546 Obrigacoes a pagar 46 Prémios diretos 1.180
Aplicacdes 4.426 Impostos e encargos sociais a recolher 1 Prémios cedidos em resseguros — (124
Quotas de fundos de investimentos 4.426 Impostos e contribuicdes 489 Variagdo das provisdes técnicas )
Créditos das operacdes com seguros e resseguros 476 Débitos de operagoes com seguros e resseguros 666 Prémios gan_hos -2
Prémios a receber 357 Operacdes com resseguradoras 504  Sinistros retidos . ) B )
Operagoes com resseguradoras 119 Corretores de seguros e resseguros 3 Van.agao da provisao qe sinistros ocorridos mas nao avisados (5)
Titulos e créditos a receber 63 Receitas de comercializacao diferidas 124  Receitas de comercializacao 11
Creéditos tributarios e previdenciarios 63 Outros débitos operacionais 35 Comissoes o (17)
ATIVO NAO CIRCULANTE 5.102 Depésitos de terceiros 48 Recuperacao de comissoes 392
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 5102 Provisdes técnicas - seguros e resseguros 34 Variacdo das receitas de comerdializacdo diferidas (124)
Aplicacoes =702 Ramos elementares — 3 Outras receitas e despesas operacionais (o
Quotas de fundos de investimentos 5.102 Provisao de prémios ndo ganhos 27 Outras despesas operacionais (20)
Provisdo de sinistros ocorridos mas nao avisados 5 Despesas administrativas 8
Provisgo complementar de prémios 2 Despesas com tributos )
PATRIMONIO LIQUIDO 9329  Resultado financeiro 153
Capital social =3.300 Receitas f\r_\ancelr_as 1.607
Reservas de lucros 1.029 Despesas financeiras (72)
TOTAL DO ATIVO 10613 | TOTALDO PASSIVO 10613  Resultado operacional - — sl
E — Resultado antes dos impostos e participagdes 1.514
DEMONSTRAGOES DAS MUTAGOES DO PATRIMONIO LiQUIDO Imposto de renda (348
Contribuicao social (137)
Periodo de 05 de fevereiro (data de autorizagdo para fi ) a 31 de dezembro de 2007 - i Lucro liquido do periodo —1.029
( eao P (Em milhares de reais) Quantidade de a¢oes 8.300.000
] Lucro liquido por acéo - R$ 0,12
Capital Resareasetvas de lucros ____ Lucros DEMONSTRAGOES DAS ORIGENS E APLICAGOES DE RECURSOS
o o social estatutaria legal acumulados Total Periodo de 05 de (data de a (Em milhares de reais
Integralizacdo de capital conforme Portaria de Constituicao para funci ) a 31 ded bro de 2007 exceto o lucro liquido por agdo)
aprovada pela SUSEP de n° 2.603 de 05 de fevereiro de 2007 8.300 - - - 8.300
Lucro liquido do periodo - - 1.029 1.029 u
Distribuicdo do lucro liquido do perfodo: - . 2007
Constituicdo de reserva legal - 51 (51) - Lucro liquido ajustado
Constituico de reserva para futuro aumento de capital - 978 - (978) - Lucro liquido do perfodo 1.029
Saldos em 31 de dezembro de 2007 8.300 978 51 - 9.329 . - 1028
_ _— _ Atividades operacionais
N P Lucro liquido ajustado 1.029
NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS Variacao das aplicacoes (9.528)
) . Variacao dos créditos das operacdes com seguros e resseguros (476)
Em 31 de dezembro de 2007 e 2006 (Em milhares de reais) Variacao de titulos e crédito?s a rgeceber ’ ’ (63)
] Variacao de contas a pagar 536
Variacao de débitos de operacdes com seguros e resseguros 666
: A : Variacao de depdsitos de terceiros 48
1. Contexto operacional 6. Transagoes com partes relacionadas VariaCa e provisoes técnicas - Sequros e resseguros 3

A MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacdo S.A., foi autorizada a operar em seguros de danos em todo
o territorio nacional, conforme Portaria n° 2.603, de 05 de fevereiro de 2007. A Seguradora integra o
SISTEMA MAPFRE, conjunto de empresas e entidades que operam em seguros e atividades correlatas, com
sede em Madrid, Espanha. Os custos das estruturas operacionais e administrativas comuns s&o absorvidos
segundo a praticabilidade e a razoabilidade de Ihes serem atribuidos, em conjunto ou individualmente.

2. Apresentacao e elaboracdo das demonstracoes financeiras

As demonstracoes financeiras foram elaboradas em consonancia com as disposicoes da Lei das
Sociedades por Acoes, normas do Conselho Nacional de Seguros Privados - CNSP e da Superintendéncia
de Seguros Privados - SUSEP. A Circular SUSEP n° 334/2007 instituiu o novo modelo de plano de contas
para as sociedades seguradoras, de capitalizacdo e entidades abertas de previdéncia complementar, que
passou a ser adotado a partir de 2 de janeiro de 2007.

3. Resumo das principais praticas contabeis:

a) Prémios de seguro e receitas de comercializacao: Os prémios de seguro, os prémios cedidos e os
respectivos custos/receitas de comercializagao sao registrados quando da emissao da apdlice ou endossos,
sendo reconhecidos no resultado segundo transcorrer da vigéncia do risco. Os prémios a receber e as
respectivas despesas/receitas de comercializagao sao registrados pelo seu valor futuro, deduzidos dos juros
a apropriar que séo reconhecidos pelo regime de competéncia como receitas financeiras. b) Provisdo para
Riscos de Créditos: O valor da provisao para riscos de créditos é calculado para cobrir as perdas esperadas
na realizagdo dos créditos, sendo calculada com base no percentual de perda histérica aplicados sobre a
totalidade das faturas/parcelas vencidas, liquidas de cessoes de prémios, comissdes e as respectivas
provisdes. Em 31 de dezembro de 2007 ndo houve necessidade de constituicdo da provisao. c) Titulos e
valores mobiliarios: Os titulos e valores mobilirios sao classificados de acordo com a intencdo da
Administracdo, nas seguintes categorias: e titulos para negociacao; e titulos disponiveis para venda; ®
titulos mantidos até o vencimento. Os titulos classificados como para negociacéo e disponiveis para venda
sao ajustados, na data do balanco, pelo seu valor de mercado e os classificados como titulos mantidos até
0 vencimento sao avaliados pelo seu custo de aquisicao, acrescido dos rendimentos auferidos até a data do
balanco. Os ajustes ao valor de mercado dos titulos classificados para negociacéo séo reconhecidos no
resultado do periodo. Os ajustes ao valor de mercado dos titulos classificados como disponiveis para venda
sao contabilizados em contrapartida a conta destacada do patriménio liquido “Ajustes com titulos e valores
mobiligrios”, liquido dos efeitos tributarios, sendo transferidos para o resultado do periodo quando da
efetiva realizagao pela venda definitiva dos respectivos titulos e valores mobiliarios. Em 31 de dezembro de
2007 nao havia titulos classificados na categoria de disponivel para a venda. d) Instrumentos
derivativos: Os instrumentos financeiros derivativos compostos por operacoes de “swap” e futuros sao
contabilizados pelo valor de mercado, de acordo com os seguintes critérios: ® operacoes de “swap” - o
diferencial a receber ou a pagar sao contabilizados em conta de ativo ou passivo, respectivamente,
apropriados como receita ou despesa “pro rata-die” até a data do balanco. ¢ operacoes de futuro - o valor
dos ajustes diarios sao contabilizados em conta de ativo ou passivo e apropriados diariamente como receita
ou despesa. €) Provisdes técnicas: A provisdo de prémios nao ganhos é constituida pela parcela do
prémio retido correspondente ao perfodo de risco a decorrer, calculada pelo método “pro rata-die” e
atualizada monetariamente, quando aplicavel. A provisdo de sinistros ocorridos mas nao avisados é
calculada com base na Circular SUSEP n° 283/05. A provisao para insuficiéncia de prémios é calculada
segundo Nota Técnica Atuarial. Dos célculos efetuados ndo resultou proviséo a constituir em 31 de
dezembro de 2007. A Resolucao CNSP n® 162, de 26 de dezembro de 2006, em seus artigos 5° e 21°, com
alteracoes introduzidas pela Resolucago CNSP n° 181, de 17 de dezembro de 2007, estabeleceu a
obrigatoriedade de constituicao de uma nova provisao técnica denominada Provisao Complementar de
Prémios - PCP. A PCP deve ser calculada “pro rata-die”, tomando por base as datas de inicio e fim de
vigéncia do risco e o prémio comercial retido, e as contribuicdes retidas ou prémios liquidos recebidos, e o
seu valor serd a diferenca, se positiva, entre a média da soma dos valores apurados diariamente no més da
constituicdo e a PPNG ou a PRNE constituida naguele més e no mesmo ramo, considerando todos os riscos
vigentes, emitidos ou nao, recebidos ou n&o. O saldo da PCP constituida até 31 de dezembro de 2007 é de
R$ 2. f) Imposto de renda e contribuicdo social: O imposto de renda e a contribuicao social foram
calculados com base nas aliquotas em vigor, aplicadas sobre o resultado contabil, ajustado nos termos da
legislacao fiscal em vigor. g) Apuracao do resultado: As receitas e despesas sao reconhecidas pelo regime
de competéncia.

4. Aplicagoes financeiras

1a30 181 Acima Custo mais Valor
Titulos dias a 360 dias de 360 dias  rendimentos  contabil
1. Titulos
para Negociagao 857 1.277 2.292 4.426 4.426
Fundos Exclusivos —
Over 859 - - 859 859
Swap - 571 - 571 571
Mercado futuro - 3 - 3 3
Titulos da
divida agraria - 703 2.292 2.995 2.995
Contas a pagar (2) - - (2) (2)
lIl. Titulos mantidos
até o vencimento - - 5.102 5.102 5.102
Fundos Exclusivos —
Notas do tesouro
nacional - - 5.102 5.102 5.102
Total Geral 857 1.277 7.394 9.528 9.528

As quotas de fundos de investimentos, no montante de R$ 9.528, encontravam-se vinculadas a SUSEP
em garantia das provisoes técnicas, em 31 de dezembro de 2007.

5. Créditos tributarios
Ativo circulante

2007
Imposto de renda - antecipagoes
Contribuicao social - antecipacoes 16
Total 63

MAPFRE Seguradora
de Garantias e Crédito S.A.

2007
Passivo
Débitos a pagar (29)
Despesas
Despesas com publicagoes (29)

A Companhia utiliza estrutura administrativa-operacional comum com outras empresas do Grupo
MAPFRE. As despesas incorridas com essa estrutura sao rateadas com base no esforco pelas empresas.

7. Patriménio liquido

a) Capital Social: O capital social, totalmente subscrito e integralizado, é de R$ 8.300 e esta
representado por 8.300.000 acdes ordinérias, sem valor nominal. b) Dividendos: £ assegurado aos
acionistas um dividendo minimo de 25% do lucro liquido do exercicio anual, conforme estabelecido no
estatuto social. Nao foram propostos dividendos por inexistir intencdo de distribuicdo.
) Reserva estatutaria: Conforme previsto no artigo 29° do Estatuto Social a parcela remanescente do
lucro anual, nao destinada a constituicdo da reserva legal e a distribuicao de dividendos, é transferida a
conta de reservas estatutarias, até o limite do capital social.

8. Imposto de renda e contribuicao social

O resultado fiscal do exercicio foi apurado como segue:
Imposto de renda e contribuicdo social

2007
Resultado antes dos impostos e participagdes 1.514
Participacdes sobre o resultado
Resultado ajustado 1.514

Adig¢oes permanentes:

Donativos e contribuicoes 9
Lucro fiscal do periodo 1.523
Contribuicao Social (a)

Do periodo 137)
Total da contribuicao social (137)
Imposto de Renda (b) —

Do periodo (357)
Incentivos fiscais

Incentivo & Cultura 9
Total do imposto de renda (348)

(a) A contribuicao social foi calculada sobre o lucro ajustado na forma da legislacao vigente, mediante
aliquota de 9%. (b) O imposto de renda foi calculado a aliquota de 15% mais adicional de 10% do lucro
tributavel que excede a parcela de R$ 240.

9. Detalhamento das provisdes técnicas e receitas de comercializacao
por ramo - seguros e resseguros

Provisao de prémios nao ganhos
Crédito a exportacao risco comercial 20

Crédito a exportacao riscos politicos 7
27
Provisdo de sinistros ocorridos mas nao avisados I
Crédito a exportacao risco comercial 4
Crédito a exportacao riscos politicos 1
5
Provisao complementar de prémios
Crédito a exportacao risco comercial 1
Crédito a exportacao riscos politicos 1
2
10. Detalhamento de contas da demonstracdo do resultado
a) Principais ramos de atuagdo
Percentual
Prémios Sinistra- Receitas
ganhos lidade comerciais
2007 2007 2007
Crédito a exportacao risco comercial 19 18 (589)
Crédito a exportacao riscos politicos 8 13 (488)
27 19 (559)

b) Despesas administrativas
Despesas com servicos de terceiros 15

Despesas com localizacao e funcionamento 1
Despesas com publicacoes 52
Despesas com donativos e contribuicoes 9
Outras 1
78

c) Despesas com tributos -
COFINS 65
PIS "
Impostos municipais 2
Taxa de fiscalizacao 18
96

d) Receitas financeiras -
Receitas com titulos de renda fixa privados 807
Receitas com titulos de renda fixa publicos 752
Receitas com operacdes de seguros 31
Outras receitas financeiras 17
1.607

Caixa liquido consumido nas atividades operacionais (7.754)
Atividades de financiamentos

Integralizacao de capital 8.300
Caixa liquido gerado nas atividades de financiamentos 8.300
Aumento nas disponibilidades 546

Disponibilidades no inicio do periodo -

Disponibilidades no final do periodo 546
Aumento nas disponibilidades 546
e) Despesas financeiras 2007
Despesas com operacoes de seguros 19
Despesas com CPMF 1
Variacao cambial - conta corrente 52

72

11. Detalhamento do patriménio liquido ajustado e margem de solvéncia
2007
Patrimonio liquido 9.329
(=) Patriménio Liquido Ajustado 9.329

() Patriménio minimo necessario - por prémio 1
(=) Patriménio minimo necessario - por sinistro

(=) Margem de solvéncia (a) 9.318

a) Para apuracdo da margem de solvéncia, considera-se o valor entre o patriménio liquido ajustado
menos o patriménio minimo necessario entre 0,20 vezes do total da receita liquida de prémios emitidos
dos ultimos 12 meses ou 0,33 vezes a média anual do total dos sinistros retidos dos ultimos 36 meses,
dos dois o maior.

12. Instrumentos financeiros derivativos

Em 31 de dezembro de 2007, a companhia possuia contratos de opcoes de futuros-DI, cujos valores
referenciais totalizavam R$ 372 e contratos de “swap”-CDI x IPCA, CDI x Délar no montante de R$
6.287. O diferencial a receber dos contratos de “swap” em 31 de dezembro de 2007 montava em R$
571 e os prémios a receber de opgdes de futuros no montante de R$ 2. Os diferenciais a pagar ou a
receber dos contratos de futuros sao liquidados diariamente. O SISTEMA MAPFRE utiliza o mercado de
derivativos para realizacbes de operacdes ativas e para protecao (hedge), visando sempre a reducéo da
exposicao a riscos de mercado, de moeda e de taxas de juros. O uso de derivativos freqlientemente é
associado a operagoes com titulos publicos, privados e acoes (valores mobiliarios). Os limites s&o sempre
pré-determinados, ou seja, todas as operacdes sao submetidas a uma rigorosa analise de “Stress Testing”
e confrontadas com a politica de controle de risco adotada de “Stop Loss”, sendo que apds o inicio das
posicoes passamos a utilizar a politica de “Value At Risk” e “Stress Testing” para o monitoramento das
posicoes. Os critérios de precificacdo dos instrumentos financeiros derivativos (Market to Market) sao
definidos pelo administrador das carteiras e custodiante, BEM DTVM (100% Grupo Bradesco) e Banco
Bradesco S.A. respectivamente, que utilizam as curvas e taxas da ANDIMA e BM&F para célculos e
precificacdo por meio das metodologias convencionais e comumente aceitas pelo mercado e de acordo
com as curvas e taxas da ANDIMA e BM&F para célculos e precificacdo por meio das metodologias
convencionais e comumente aceitas pelo mercado e de acordo com o codigo de auto-regulacéo da
ANBID. A area de risco da MAPFRE DTVM confronta diariamente os resultados obtidos pelo
administrador a fim de consolidar os resultados obtidos. As operacoes dos instrumentos financeiros
derivativos sdo custodiadas, registradas e negociadas na BM&F - Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sao
Paulo, na CETIP - Camara de Custodia e Liquidacdo e na CBLC - Central Brasileira de Liquidacao e
Custodia, instituicoes de “clearing” de alta confiabilidade e renome no mercado brasileiro.

13. Outras informacées

a) Em 31 de dezembro de 2007 nao havia acdes judiciais envolvendo a Seguradora. b) Conforme permite
0 artigo 14° da Resolugao n° 118/04, de 22 de dezembro de 2004 da SUSEP, o comité de auditoria foi
criado na lider do GRUPO, MAPFRE VERA CRUZ Seguradora S.A., cujo resumo do relatério do comité de
auditoria esta sendo publicado em conjunto com as demonstracoes financeiras da MAPFRE VERA CRUZ
Seguradora S.A., que também abrange as operacoes da MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacéo S.A.
) Lei n® 11.638/07: Em 28 de dezembro de 2007, foi aprovada a Lei n® 11.638 que alterou dispositivos
da Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976 destacando-se diversas alteracbes na preparacao e
divulgacao das demonstragoes financeiras para os exercicios encerrados a partir de 1° de janeiro de 2008.
A Administracao estd avaliando os possiveis impactos dessa nova lei para, posteriormente, mensurar os
efeitos de mudancas de préticas contabeis que a Seguradora ainda nao tenha adotado. E esperado
também que as alteracdes providas pela nova lei sejam objeto de regulamentacao por parte do SUSEP e
CNSP, no decorrer de 2008, considerando a abrangéncia de cada 6rgao regulador. A Administracao
estima, em sua avaliacdo inicial, que as alteracdes acima ndo ocasionarao efeitos relevantes nas
demonstracoes financeiras da Seguradora, todavia, no momento, nao é praticavel determinar com
seguranca os efeitos resultantes da adocdo plena da nova lei. d) Resolugdo CNSP n°s 158 e 178: O
Patriménio Liquido Ajustado - PLA da Seguradora na data-base de 31 de dezembro de 2007, apresentou
ser superior ao valor exigido pela nova regra de capital minimo requerido, instituida pela Resolugdo CNSP
n° 178/2007, necessario ao segmento de mercado (regides de atuacOes e classes de negdcios)
operacionalizado pela Seguradora no exercicio de 2007. Em relacdo ao modelo interno estabelecido pela
Resolucdo CNSP n° 158/2006 a Seguradora desenvolveu e estd implementando a metodologia no
decorrer do exercicio de 2008, alinhando as novas tendéncias e tecnologias do mercado segurador
mundial.

14. Eventos subseqiientes

a) Medida Provisoria n° 413: Em trés de janeiro de 2008 foi editada a Medida Provisoria (MP) n° 413,
que promoveu a alteracao da aliquota de Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido - CSLL de 9% para
15% aplicavel as pessoas juridicas de seguros privados, de capitalizacdo e instituicoes financeiras.
Considerando os efeitos juridicos da MP, esse aumento de aliquota entrara em vigor a partir de maio de
2008, contudo, as alteracoes introduzidas so se tornarao efetivas apos aprovacao pelo Poder Legislativo.
A aprovacéo da MP resultard em aumento nas despesas de Contribuicao Social sobre os lucros liquidos
gerados a partir de 1° de maio de 2008, bem como aumento dos créditos tributarios ativados,
proporcional a elevacao da aliquota.
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Administradores e Acionistas da

MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacao S.A.

Examinamos todas as Provisoes Técnicas registradas no balanco patrimonial da MAPFRE Seguradora de
Crédito a Exportagdo S.A., levantados em 31 de dezembro de 2007, com o objetivo especifico de
expressar uma opiniao sobre as referidas Provisoes Técnicas, em atendimento a Resolucdo CNSP n°® 135,
de 11 de outubro de 2005 e a Circular SUSEP n° 272, de 22 de outubro de 2004.

Os exames realizados foram conduzidos de acordo com técnicas e metodologias estatisticas e atuariais
conhecidas e aplicaveis no Brasil e compreenderam: (i) obtencao e consisténcia da base técnica histérica
da Seguradora; (ii) analise das Provisdes Técnicas: Sinistros a Liquidar, Sinistros Ocorridos e ndo Avisados
(IBNR), Prémios nao Ganhos, Riscos Vigentes e nao Emitidos, Insuficiéncia de Prémios e Complementar de
Prémios.

Considerando a comprovacao de suficiéncia na Provisdo de Prémios Nao Ganhos, nao houve necessidade
da constituicao da Provisao de Insuficiéncia de Prémios.

Em nossa opinido, as Provisdes Técnicas acima referidas representam adequadamente, em todos os
aspectos relevantes, todas as obrigacdes definidas na legislacdo vigente e estdo refletidas nas
Demonstracoes Financeiras de 31 de dezembro de 2007, com valores consistentes e com desvios padrao
suficientemente assertivos.
S&o Paulo, 14 de fevereiro de 2008
Rogério Guede Vergara
Diretor

Duarte Marinho Vieira
Atuario - MIBAn® 1112

PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES

Aos

Administradores e Acionistas da

MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacao S.A.

Sao Paulo - SP

Examinamos o balanco patrimonial da MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacao S.A., levantados em
31 de dezembro de 2007, e as respectivas demonstracdes do resultado, das mutacdes do patriménio
liquido e das origens e aplicagdes de recursos correspondentes ao periodo de 05 de fevereiro (data de
autorizacao para funcionamento) a 31 de dezembro de 2007, elaborados sob a responsabilidade de sua
administracdo. Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre essas demonstracdes financeiras.

Nosso exame foi conduzido de acordo com as normas de auditoria aplicaveis no Brasil e compreendeu:
a) o planejamento dos trabalhos, considerando a relevancia dos saldos, o volume de transacoes e o
sistema contabil e de controles internos da Seguradora; b) a constatacdo, com base em testes, das
evidéncias e dos registros que suportam os valores e as informagoes contabeis divulgados; e ) a avaliagdo
das praticas e das estimativas contabeis mais representativas adotadas pela administracao da Seguradora,
bem como da apresentacao das demonstracoes financeiras tomadas em conjunto.

Em nossa opini&o, as demonstragoes financeiras acima referidas representam adequadamente, em todos
0s aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira da MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportagao
S.A., em 31 de dezembro de 2007, o resultado de suas operacoes, as mutacoes de seu patrimonio liquido

www.mapfre.com.br

e as origens e aplicacdes de seus recursos referente ao periodo de 05 de fevereiro a 31 de dezembro de
2007, de acordo com as préticas contabeis adotadas no Brasil.

S&o Paulo, 18 de fevereiro de 2008

ElIFRNST & YOUNG

Auditores Independentes S.S.
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