RELATORIO DA ADMINISTRAGCAO

Senhores Acionistas:

Em cumprimento as disposicoes legais e societdrias, submetemos a apreciacdo as demonstracoes
financeiras relativas aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2007 e de 2006, acompanhadas dos
respectivos pareceres Atuarial, dos Auditores Independentes e do Comité de Auditoria.

Em 05 de fevereiro passado, por meio da Portaria 2.603, a SUSEP Superintendéncia de Seguros Privados
homologou a constituicdo da MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportagdo S.A., nova seguradora do
conglomerado MAPFRE, controlada por esta companhia, que iniciou suas atividades, no final do primeiro
semestre de 2007, no segmento de seguro de crédito a exportacéo.

BALANCOS PATRIMONIAIS

A Seguradora encerrou o exercicio com prémios de seguros da ordem de R$ 20,1 milhdes; lucro antes
dos impostos e participacdes, no montante de R$ 4,9 milhdes (R$ 6,1 milhdes, em 2006); e lucro liquido
de R$ 3,5 milhdes (R$ 3,9 milhdes; em 2006).

A Administracao mantém expectativa de trajetdria de crescimento nos segmentos de garantias e crédito
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
negocio 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

Em 31 de dezembro de 2007 e 2006

(Em milhares de reais)

de Garantias e Crédito S.A., com base nos dados obtidos em modelos estatisticos, atuariais e financeiros,
declara ter capacidade financeira e intengdo 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 confianga depositada. Aos nossos
profissionais, o reconhecimento pela dedicacéo e qualidade dos trabalhos prestados.
Sao Paulo, 27 de fevereiro de 2008
A Administracao

DEMONSTRAGOES DO RESULTADO

[
ATIVO 2007 2006 PASSIVO 2007 2006
CIRCULANTE 25.466 33.373 CIRCULANTE 20.691 31.455
Disponivel 768 1.066 Contas a pagar 2.711 3.382
Caixa e bancos 768 1.066 Obrigagoes a pagar 537 611
Aplicacdes 11.562 16.774 Impostos e encargos sociais a recolher 676 507
Titulos de renda fixa 1.498 1.333 Encargos trabalhistas 241 188
Quotas de fundos de investimentos 10.064 15.441 Impostos e contribuicdes 1.257 2.076
Créditos das operacdes com Débitos de operacdoes com seguros
seguros e resseguros 12.611 14.894 e resseguros 16.066 26.028
Prémios a receber 9.024 6.884 Prémios a restituir 51 40
Operagoes com seguradoras 256 112 Operacdes com seguradoras 38 17
Operagoes com resseguradoras 3.542 8.073 Operacoes com resseguradoras 13.045 22.812
Outros créditos operacionais 25 22 Corretores de seguros e resseguros - 175
(~) Provisao para riscos de créditos (236) (197) Receitas de comercializagéo diferidas 2.595 2.893
Titulos e créditos a receber 514 638 Outros débitos operacionais 337 91
Titulos e créditos a receber 180 278 Depositos de terceiros - 600
Creéditos tributérios e previdenciarios 266 302 Provisdes técnicas - seguros e resseguros 1.914 1.445
Outros créditos 68 58 Ramos elementares 1.914 1.445
Despesas antecipadas 11 1 Provisao de prémios n&o ganhos 883 1.043
Operacionais 1 1 Sinistros a liquidar 649 40
ATIVO NAO CIRCULANTE 24.719 24.073 Provisdo de sinistros ocorridos mas ndo avisados 334 362
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 15.234 15.552 Provisdo complementar de prémios 48 -
Aplicagoes 15.057 15.397 PATRIMONIO LIQUIDO 29.494 25.991
Titulos de renda fixa 3.457 3.368 Capital social 13.371 13.371
Quotas de fundos de investimentos 11.600 12.029 Reservas de lucros 16.183 12.680
Titulos e créditos a receber 177 155 —
Creéditos tributarios e previdenciarios 177 155
PERMANENTE 9.485 8.521
Investimentos 9.329 8.300
Participacoes societarias 9.329 -
Outros investimentos - 8.300
Imobilizado 149 211
Bens moveis 409 407
Qutras imobilizacoes 35 35
(-) Depreciacao (295) (231)
Diferido 7 10
Despesas de organizacao, implantacao e instalacao 1 1"
(-) Amortizacoes (4) (1)
TOTAL DO ATIVO 50.185 57.446 TOTAL DO PASSIVO 50.185 57.446
DEMONSTRACOES DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LIQUIDO
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2007 e 2006 (Em milhares de reais)
[
Reservas de lucros
Capital Reserva Reserva Lucros
social estatutaria legal acumulados Total
Saldos em 31 de dezembro de 2005 .288 464 - 22.063
Lucro liquido do exercicio - - - 3.928 3.928
Distribuicao do lucro liquido do exercicio:

Constituicdo de reserva legal - - 196 (196) -

Constituicdo de reserva para futuro aumento de capital - 3.732 - (3.732) -
Saldos em 31 de dezembro de 2006 13.31 12.020 660 - 25.991
Ajustes de exercicios anteriores:

Provisao complementar de prémios - - - 31 (31)
Lucro liquido do exercicio - - - 3.534 3.534
Distribuicao do lucro liquido do exercicio:

Constituicdo de reserva legal - - 177 (177) -

Constituicdo de reserva para futuro aumento de capital - 3.326 — (3.326) —
Saldos em 31 de dezembro de 2007 13.31 15.346 837 - 29.494
NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Em 31 de dezembro de 2007 e 2006 (Em milhares de reais)

[
1. Contexto operacional 4. Aplicagées financeiras
A MAPFRE Seguradora de Garantias e Crédito S.A., tem como objetivo operar os ramos de seguro 2007 2006
garantia e seguros de crédito interno. A Seguradora integra o SISTEMA MAPFRE, conjunto de empresas 1a30 181a360 Acimade Valor Valor
e entidades que operam em seguros e atividades correlatas, com sede em Madrid, Espanha. Titulos dias dias 360 dias  Contabil Contabil
Os custos das estruturas operacionais e administrativas comuns sao absorvidos segundo a praticabilidade I.Titulos para negociacao 1.950 2.903 6.709 11.562 15.789
e a razoabilidade de Ihes serem atribuidos, em conjunto ou individualmente. Certificado deposito bancério - - 1.498 1.498 1333
2. Apresentacao e elaboracao das demonstracées financeiras Wmmonal B _ _ B 13.648
As demonstracoes financeiras foram elaboradas em consonancia com as disposicoes da Lei das Socieda- Over 1.953 - — 1.953 -
des por Acoes, normas do Conselho Nacional de Seguros Privados - CNSP e da Superintendéncia de Se- Mercado futuro _ 6 - 6 -
guros Privados - SUSEP. A Circular SUSEP n°® 334/2007 instituiu o novo modelo de plano de contas para Swap _ 1.298 _ 1.298 308
as sociedades seguradoras, de capitalizacao e entidades abertas de previdéncia complementar, que pas- Titylos da divida agraria - 1.599 5211 6.810 -
sou a ser adotado a partir de 2 de janeiro de 2007, cuja principal alteracao foi modelo de divulgacéo da Contas a pagar 3) - _ 3) _
“Demonstracao de Resultado” na criacdo da linha “Riscos Vigentes e ndo Emitidos”. Os saldos referen- III. Titulos mantidos até o vencimento — - 15.057 15.057 16.382
tes a 31 de dezembro de 2006 foram reclassificados para fins de comparacéao. Notas do tesouro nacional == =——— T3457 ~— 3457 3368
3. Resumo das principais praticas contabeis Fundos exclusivos
a) Prémios de seguro e receitas de comercializacdo: Os prémios de sequro, os prémios cedidos e o5~ Letras financeiras do tesouro - - - - 465
respectivos custos/receitas de comercializacao sao registrados quando da emissio da apolice ou  Notas do tesouro nacional - - 11.600 11.600  11.523
endossos, sendo reconhecidos no resultado segundo transcorrer da vigéncia do risco. As operacoes de g}/‘élros da divida agraria - - - - 9;15
cosseguro aceito sao contabilizadas com base nos informes recebidos das respectivas congéneres. — - — —
Os prémios a receber e as respectivas despesas/receitas de comercializagéo séo registrados pelo seu valor Total geral 1.950 2.903 21.766 26.619 32171
futuro, deduzidos dos juros a apropriar que sao reconhecidos pelo regime de competéncia como receitas 5. Transages com partes relacionadas
financeiras. Os saldos relativos a riscos vigentes e nao emitidos em 31 de dezembro de 2007 sao: prémios Vera Cruz MAPFRE
de R$ 95 (R$ 113 em 2006), provisdes técnicas R$ 87 (R$ 113 em 2006), comissdes sobre prémios MAPFRE Consultoria e Seguradora
emitidos R$ 8 (R$ 11 em 2006) e despesas de comercializacao diferidas R$ 7 (R$ 11 em 2006). b) Titulos VERA CRUZ Administracio de Crédito a
e valores mobiliarios: Os titulos e valores mobilidrios sao classificados de acordo com a intencao da Seguradora S.A.  de Fundos Ltda. Exportacio S.A.
Administracdo, nas seguintes categorias: ® titulos para negociago; e titulos disponiveis para venda; 2007 2006 2007 2006 2007 2006
titulos mantidos até o vencimento. Os titulos classificados como para negociagdo e disponiveis para Débitos diversos a pagar — outros T (254) @19 - - T -
venda s&o ajustados, na data do balanco, pelo seu valor de mercado e os classificados como titulos Créditos a receber _ - _ _ 29 -
mantidos até o vencimento sao avaliados pelo seu custo de aquisicdo, acrescido dos rendimentos Despesas
auferidos até a data do balanco. Os ajustes ao valor de mercado dos titulos classificados para negociacao Rateio de despesas administrativas (1.565) (1.562) _ _ _ _
s&o reconhecidos no resultado do periodo. Os ajustes ao valor de mercado dos titulos classificados como Despesas com aluguel _ _ (76) (81) — _
disponiveis para venda sao contabilizados em contrapartida a conta destacada do patriménio liquido Despesas com publicacoes - - — — (29) -

“Ajustes com titulos e valores mobiliarios”, liquido dos efeitos tributarios, sendo transferidos para o
resultado do periodo quando da efetiva realizacdo pela venda definitiva dos respectivos titulos e valores
mobiliarios. Em 31 de dezembro de 2007 e 2006 nao havia titulos classificados na categoria de disponivel
para a venda. ) Instrumentos derivativos: Os instrumentos financeiros derivativos compostos por
operacdes de “swap” e futuros sao contabilizados pelo valor de mercado, de acordo com os seguintes
critérios: e operagoes de swap - o diferencial a receber ou a pagar séo contabilizados em conta de ativo
ou passivo, respectivamente, apropriados como receita ou despesa “pro rata-die” até a data do balanco.
* Operacdes de futuro - o valor dos ajustes diarios sao contabilizados em conta de ativo ou passivo e
apropriados diariamente como receita ou despesa. d) Provisao para riscos de créditos: A provisao
para riscos de créditos é o valor calculado pela Administracdo para cobrir as perdas esperadas na
realizacao dos créditos, sendo calculada com base no percentual de perda histérica aplicados sobre a
totalidade das apolices vencidas, liquidas de cessoes de prémios, comissoes, impostos sobre operacoes
financeiras. e) Imobilizado: Demonstrado ao custo de aquisicao. As depreciacoes sao calculadas pelo
método linear, com base na vida util estimada dos bens, as taxas anuais de 10% para moéveis e utensilios,
20% para equipamentos de processamento de dados e veiculos. f) A participacdo em controlada é
ajustada com base no patriménio liquido da investida, pelo método de equivaléncia patrimonial.
g) Provisdes técnicas: A proviséo de prémios nao ganhos é constituida pela parcela do prémio
retido correspondente ao periodo de risco a decorrer, calculada pelo método “pro rata-die” e atualizada
monetariamente, quando aplicavel. Sinistros a liquidar é constituida por estimativa de pagamentos
provaveis, liquidos de recuperagoes, determinada com base nos avisos recebidos até a data do balanco e
atualizada monetariamente, quando aplicavel. A provisao de sinistros ocorridos mas nao avisados é
calculada com base na Circular SUSEP n° 283/2005. h) Provisdao complememtar de prémios: A
Resolugcdo CNSP n° 162, de 26 de dezembro de 2006, em seus artigos 5° e 21°, com alteragoes
introduzidas pela Resolucao CNSP n° 181, de 17 de dezembro de 2007, estabeleceu a obrigatoriedade
de constituicdo de uma nova provisao técnica denominada Provisdo 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 contribuicoes retidas ou prémios liquidos recebidos, e o seu valor sera a
diferenca, se positiva, entre a média da soma dos valores apurados diariamente no més da constituicdo e
a PPNG ou a PRNE constituida naquele més e no mesmo ramo, considerando todos os riscos vigentes,
emitidos ou nao, recebidos ou ndo. Como se trata de uma mudanca de critério contabil, o valor referente
a constituicao inicial no montante de R$ 50, foi contabilizado como ajustes de exercicios anteriores em
lucros acumulados e os valores, decorrentes das variacoes referentes ao exercicio de 2007, no montante
de (R$ 2) no resultado do exercicio. O saldo da PCP em 31 de dezembro de 2007 é de R$ 48.
i) Imposto de renda e contribuicio social: O imposto de renda e a contribuicdo social
foram calculados com base nas aliquotas em vigor, aplicadas sobre o resultado contabil, ajustado
nos termos da legislacao fiscal em vigor. Os créditos tributarios decorrentes de diferencas temporarias
s&o reconhecidos contabilmente nos exercicios em que sao gerados. j) Apuracao do resultado: As
receitas e despesas sao reconhecidas pelo regime de competéncia.

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

6. Participagdo societaria
MAPFRE Seguradora de
Crédito a Exportacdo S.A.

Informacoes sobre as investidas: 2007
Capital social 8.300
Patriménio liquido 9.329
Resultado do exercicio 1.029
Informacoes sobre o investimento:
Quantidade de acoes ordinarias possuidas 8.300.000
Participacao percentual 100
Movimentacao do investimento
No inicio do exercicio (outros investimentos) 8.300
Equivaléncia patrimonial 1.029
No final do exercicio 9.329

Em 05 de fevereiro de 2007, foi autorizada a operar em seguros de danos em todo o territorio nacional,
conforme Portaria n® 2.603. A MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacao foi autorizada a operar em
seguros de danos em todo o territério nacional, sendo seu controle acionario direto exercido pela
MAPFRE Seguradora de Garantias e Crédito S.A..

7. Patriménio liquido

a) Capital social: O capital social totalmente subscrito e integralizado é de R$ 13.311 e esta representado por
126.992 acées ordinarias, sem valor nominal. b) Dividendos: E assegurado aos acionistas um dividendo
minimo de 25% do lucro liquido do exercicio, conforme estabelecido no estatuto social. Nao foram
provisionados dividendos por inexistir intencao de distribuicdo. c) Reservas estatutarias: Conforme previsto
no artigo 29° do Estatuto Social a parcela remanescente do lucro anual, ndo destinada a constituicdo da
reserva legal e a distribuicdo de dividendos, é transferida a conta de reservas estatutérias, até o limite do capital
social. d) Destinagado de lucros: Em 31 de dezembro de 2007 a Seguradora apurou lucro liquido no valor de
R$ 3.534, e ajuste de exercicios anteriores de R$ 31 relativo a provisdo complementar de prémio, deste modo
a destinacdo foi: a) R$ 177 para constituicao da reserva legal e b) R$ 3.326 para constituicdo da reserva
estatutaria. Do saldo acumulado da reserva estatutaria, R$ 8.000 serdo destinados para aumento de capital,
cuja aprovacao ocorrerd na AGO/AGE a realizar-se em fevereiro de 2008. e) Ajustes de exercicios
anteriores: Devido a mudanga de pratica contabil introduzida pela Resolucdo CNSP n° 162 de 26 de
dezembro de 2006 alterada pela Resolucdo CNSP n° 181 de 17 de dezembro de 2007, que passou a exigir o
calculo e registro contabil da Provisao Complementar de Prémios - PCP de exercicios anteriores,
a companhia registrou os valores devidos em Patriménio Liquido, liquido dos efeitos de impostos no
montante de R$ 31.

8. Detalhamento das Provisdes Técnicas e Receitas de Comercializagdo por Ramo - Seguros e Resseguros

Provisdo de Provisdo de Provisao Despesas (receitas)
prémios nao Sinistros a sinistros ocorridos complementar de comercializagdo
ganhos liquidar mas nao avisados de prémios diferidas
Ramos de atuacao 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
Garantias obrigacdes contratuais 66 322 176 - 34 23 4 - 30 17)
Garantia de obrigacoes publicas 383 11 5 - 42 36 7 - 444 630
Garantias de concessoes publicas 2 41 - - - - - - 62 27
Garantia judicial 12 3 - - 3 3 2 - 9 7
Crédito doméstico risco comercial 420 566 468 40 255 300 35 - 2.050 2.246
883 1.043 649 40 334 362 48 - 2.595 2.893
Os titulos de renda fixa, no montante de R$ 4.955 (R$ 4.701 em 2006), e as quotas de fundos de d) Despesas administrativas 2007 2006
investimento, no montante de R$ 21.664 (R$ 27.470 em 2006), estao vinculados a SUSEP em garantia Despesas com pessoal proprio e encargos sociais 2.590 2.498
das provisoes técnicas. Despesas com servicos de terceiros 325 544
9. Detalhamento de Contas da Demonstragio do Resultado Despesas com localizacdo e funcionamento 346 455
a) Principais ramos de atuacao Despesas com depr_eciagéo e amortizagdes 67 75
Percentual Despesas com publicagoes 103 96
Despesas Despesas com donativos e contribuicoes 36 54
L - (receitas) de Despesas compartilhadas (rateio de despesas
Prémios ganhos Sinistralidade _comercializacdo dministrativas) 1565 1562
Ramos de atuagio 2007 2006 20 2007 2006 administrativas, : :
Crédito doméstico risco comercial 987 1.865 46,3 3,8 (504,5) (245,6) Outras 37 _ 28
Garantia de obrigacoes contratuais 434 (83) 43,3 (14,4) (24,8) 95,8 5.069 5.312
Garantia de obrigacoes publicas 186 366 19,3 57 (39,9 (99.9) e) Despesas com tributos
Garantias de concessoes publicas 43 39 0,7 (0,5) (291,6) 95,8 COFINS 220 296
Garantia judicial 9 19 4,3 12,5 1.076,0 4,7)
1.659 2206 41,1 48 (313,00 (229,1) PIS 36 48
b) Outras receitas operacionais - - Impostos federais 4 4
Custo de 206 Zggz Zggg Impostos municipais 15 12
usto de apdlice <calizaca
QOutras recepitas c/operagoes de seguros (*) 10 287 Taxa de fiscalizagao 3;1 32
544 642 Outros
(*) Refere-se, substancialmente a consultorias de analise de riscos & MAPFRE Colémbia em 2006. _ 317 _ 400
¢) Outras despesas operacionais f) Receitas financeiras
Ereospseésgs %??rasgglrggt?eggaodse apdlices 3?13 ‘71; Quotas de fundos de investimentos 3.015 3.932
Vi i i : " o]
Despesaspcom agéncias de informacoes 391 218 Rece!tas com tltulosude renda fixa publica 527 591
Outras despesas 5 7 Receita com operacoes de seguros - 24
830 342 3.542 4.547

www.mapfre.com.br

PR (Em milhares de reais
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2007 e 2006 ; exceto o lucro liquido por agao)
2007 2006
Prémios retidos 1.499 2.643
Prémios de seguros 20.198 21.311
Prémios diretos 19.685 21.145

Prémios de cosseguros aceitos 531 53

Prémios - riscos vigentes nao emitidos (18) 13
Prémios cedidos em resseguros 18.699) 18.668)
Variacao das provisoes técnicas 160 437)
Prémios ganhos 1.659 2.206
Sinistros retidos (682) (105)
Sinistros diretos (10.356) (1.466)
Recuperagéo de sinistros 9.643 1.391
Salvados e ressarcimentos 3 1
Variacao da provisao de sinistros ocorridos mas n&o avisados 28 (31)
Receitas de comercializacdo 5.192 5.054
Comissdes (981) (1.102)
Recuperacéo de comissoes 6.129 7.525
Outras despesas de comercializacao 2) -
Variacao das receitas de comercializacao diferidas 46 (1.369)
Outras receitas e despesas operacionais (286) 300
Qutras receitas operacionais 544 642
Outras despesas operacionais (830) (342)
Despesas administrativas (5.069) 5.312)
Despesas com tributos (317) (400)
Resultado financeiro 3.396 4.371
Receitas financeiras 3.542 4.547
Despesas financeiras (146) (176)
Resultado patrimonial 1.029 -
Ajuste de investimentos em controladas e coligadas 1.029 -
Resultado operacional 4.922 6.114
Resultado nao operacional - 9
Resultado antes dos impostos e participacoes 4.922 6.123
Imposto de renda (892) (1.414)
Contribuicdo social (340) (535)
Participacoes sobre o resultado 156) 246)
Lucro liquido do exercicio 3.534 3.928
Quantidade de acoes 26.992 126.992
Lucro liquido por agao - R$ 27,83 30,93
DEMONSTRACOES DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2007 e 2006 ‘ (Em milhares de reas)
[
2007 2006
Lucro liquido ajustado
Lucro liquido do exercicio 3.534 3.928

Depreciacdo e amortizacoes 67 74

Resultado positivo de equivaléncia patrimonial (1.029) -
Ajustes exercicio anterior - provisdo complementar de prémios 31 -
2.541 4.002
Atividades operacionais
Lucro liquido ajustado 2.541 4.002
Variacdo das aplicacoes 5.552 (73)
Variacao dos créditos das operacdes com seguros e resseguros 2.283 (6.353)
Variacao de titulos e créditos a receber 102 (435)
Variacao de despesas antecipadas (10) (1
Variacao de contas a pagar 671) 567
Variacao de débitos de operagdes com seguros e resseguros (9.962) 10.765
Variacao de depdsitos de terceiros (600) 344
Variacao de provises técnicas - seguros e resseguros 469 485
Caixa liquido gerado (consumido) nas atividades operacionais (296) 9.301
Atividades de investimentos
Pagamento pela compra de ativo permanente (2) (8.424)
Caixa liquido consumido nas atividades de investimentos 2) (8.424)
Aumento (reducao) nas disponibilidades (298) 877
Disponibilidades no inicio do periodo 066 89
Disponibilidades no final do periodo 768 1.066
Aumento (reducao) nas disponibilidades (298) 877
g) Despesas financeiras 2007 2006
Despesas com CPMF 123 116
Despesas com operagoes de seguros 12 45
Outras despesas financeiras 11 15
146 176
10. Imposto de Renda e Contribuicdo Social
O resultado fiscal do exercicio foi apurado como segue:
2007 2006
Resultado antes dos impostos e participacoes 4.922 6.123
Participacoes sobre o resultado (156) (246)
Resultado ajustado 4.766 5.877
Adicoes (exclusdes) temporarias:
Provisao para risco de créditos 39 77
Provisao planos de previdéncia complementar (29) (25)
Provisao para participacoes sobre lucros e resultado 61 182
Provisao de dissidio sobre férias (4) (4)
Adicoes (exclusdes) permanentes:
Equivaléncia patrimonial (1.029) -

Despesas diversas - 50

Donativos e contribuigoes 36 17
Lucro fiscal do exercicio 3.840 6.174
Contribuicao Social (a)

Do exercicio (346) (556)
Sobre adicoes temporérias 6 21
Total da contribuicao social (340) (535)

Imposto de Renda (b)
Do exercicio (936) (1.520)
Sobre adicoes temporérias 16 58

Incentivos fiscais

PAT - Programa de Alimentacao do Trabalhador 2

Incentivo a Cultura 23 37

Fundos dos Direitos da Crianca e do Adolescente 9
Total do imposto de renda (892) (1.414)
(a) A contribuicdo 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 no exercicio.

N

@ 11. Planos de Aposentadoria Complementar

A Companhia proporciona um plano de previdéncia complementar a seus colaboradores que é
administrado pela MAPFRE VERA CRUZ Vida e Previdéncia S.A., cujos beneficios compreendem pensao e
complemento de aposentadoria. O regime do plano é de contribuicdo definida, sendo que as
contribuicoes efetuadas durante o exercicio totalizaram R$ 46 (R$ 106 em 2006).

12. Detalhamento do Patriménio Liquido Ajustado e Margem de Solvéncia

2007 2006
Patriménio liquido 29.494 25.991
(~) Participacoes coligadas e controladas em empresa financeira 9.329 -
(-) Despesas antecipadas 11 1
(-) Ativo diferido 7 10
(=) Patriménio liquido ajustado _20.147 25.980
(=) Patriménio minimo necessario - por prémio 300 529
(=) Patriménio minimo necessario - por sinistro 134 64
(=) Margem de solvéncia (a) 19.847 25.451

(a) Para apuracao 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 dltimos 12 meses ou 0,33 vezes a média anual do total dos sinistros retidos dos Gltimos 36 meses,
dos dois o maior.

13. Instrumentos Financeiros Derivativos

Em 31 de dezembro de 2007, a companhia possufa contratos de opcdes de futuros-DI, cujos valores
referenciais totalizavam R$ 845 e contratos de “swap”-CDI x IPCA, CDI x Dolar no montante de R$
14.293 (R$ 12.699 em 2006). O diferencial a receber dos contratos de “swap” em 31 de dezembro de
2007 montava em R$ 1.298 (R$ 808 em 2006) e os prémios a receber de opcdes de futuros no montante
de R$ 6. Os diferenciais a pagar ou a receber dos contratos de futuros séo liquidados diariamente. O
SISTEMA MAPFRE utiliza o mercado de derivativos para realizacdes de operacoes ativas e para protecao
(hedge), visando sempre a reducao da exposicao a riscos de mercado, de moeda e de taxas de juros. O
uso de derivativos frequentemente é associado a operacdes com titulos publicos, privados e agoes
(valores mobilidrios). Os limites sdo 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 apo6s o inicio das posicdes passamos a utilizar a politica de “Value At
Risk” e “Stress Testing” para o monitoramento das posicoes. Os critérios de precificacao 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-regulacdo da ANBID. A érea de risco da MAPFRE DTVM confronta diariamente os
resultados obtidos pelo administrador a fim de consolidar os resultados. As operacées dos instrumentos
financeiros derivativos sdo custodiadas, registradas e negociadas na BM&F - Bolsa de Mercadorias e
Futuros de S&o 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.

14. Outras Informacdes

a) Os créditos tributarios registrados no ativo circulante sao referentes a antecipacoes de imposto de
renda e contribuicdo social e os registrados no realizavel a longo prazo séo calculados sobre as adicoes
temporarias na base de calculo do imposto de renda e contribuicdo social. b) A rubrica “Outros créditos”
no ativo circulante é composta por adiantamentos a funcionarios, no montante 68 (R$ 58 em 2006).
¢) Em 31 de dezembro de 2007 e 2006 nao havia acoes judiciais envolvendo a Seguradora. d) Conforme
permite o artigo 14° da Resolucdo n° 118/2004, 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 operacdes da MAPFRE Seguradora de Garantias e
Crédito S.A. e) 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 alteracoes na preparacao
e divulgacao das demonstracoes financeiras para os exercicios encerrados a partir de 1° de janeiro de 2008.
A Administracao esta avaliando os possiveis impactos dessa nova lei para, posteriormente, mensurar os
efeitos de mudancas de praticas contabeis que a Seguradora ainda nao tenha adotado. E esperado
também que as alteracoes providas pela nova lei sejam objeto de regulamentacéo por parte do SUSEP e
CNSP, no decorrer de 2008, considerando a abrangéncia de cada érgao regulador. A Administracao estima,
em sua avaliacao inicial, que as alteracoes acima nao ocasionaréo efeitos relevantes nas demonstracoes
financeiras da Seguradora, todavia, no momento, ndo é praticavel determinar com seguranca os efeitos
resultantes da adocao plena da nova lei. f) Resolugao CNSP n° 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 Resolucdo CNSP n° 178/2007, necessario ao
segmento de mercado (regides de atuacoes e classes de negocios) operacionalizado pela Seguradora no
exercicio de 2007. Em relacdo ao modelo interno estabelecido pela Resolucdo CNSP n° 158/2006 a
Seguradora desenvolveu e esta implementando a metodologia no decorrer do exercicio de 2008, alinhando
as novas tendéncias e tecnologias do mercado segurador mundial.

15. Eventos Subseqiientes

a) Medida Provisdria n® 413: Em trés de janeiro de 2008 foi editada a Medida Proviséria (MP) n° 413, que
promoveu a alteracao da aliquota de Contribuicao 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 alteragoes introduzidas so6 se tornaréo efetivas apos aprovacgéo pelo Poder Legislativo. A aprovacao da
MP resultara 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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PARECER ATUARIAL
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Administradores e Acionistas da

MAPFRE Seguradora de Garantias e Crédito S.A.

Examinamos todas as Provisdes Técnicas registradas no balanco patrimonial da MAPFRE Seguradora de
Garantias e Crédito S.A., levantados em 31 de dezembro de 2007 e 2006, com o objetivo especifico de
expressar uma opinido sobre as referidas Provisdes Técnicas, em atendimento a Resolucao 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; (i) analise
das Provisdes Técnicas: Sinistros a Liquidar, Sinistros Ocorridos e nao Avisados (IBNR), Prémios ndo Ganhos,
Riscos Vigentes e nao Emitidos, Insuficiéncia de Prémios e Complementar de Prémios. Considerando a
comprovacao de suficiéncia na Provisdo de Prémios Nao Ganhos, ndo houve necessidade da constituicdo
da Provisdo de Insuficiéncia de Prémios. Em nossa opinido, as Provisdes Técnicas acima referidas
representam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, todas as obrigacdes definidas na

legislacao vigente e estao refletidas nas Demonstracoes Financeiras de 31 de dezembro de 2007 e 2006,
com valores consistentes e com desvios padrao suficientemente assertivos.

Sao Paulo, 14 de fevereiro de 2008

Duarte Marinho Vieira
Atuério - MIBAn® 1112

Rogério Guede Vergara
Diretor

PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES

Aos

Administradores e Acionistas da

MAPFRE Seguradora de Garantias e Crédito S.A.

Sao Paulo - SP

Examinamos os balancos patrimoniais da MAPFRE Seguradora de Garantias e Crédito S.A., levantados em
31 de dezembro de 2007 e 2006, e as respectivas demonstracoes do resultado, das mutacdes do
patriménio liquido e das origens e aplicagdes de recursos correspondentes aos exercicios findos naquelas
datas, elaborados sob a responsabilidade de sua administracdo. Nossa responsabilidade é a de expressar
uma opinido sobre essas demonstracdes financeiras. Nossos exames foram conduzidos de acordo com as

normas de auditoria aplicaveis no Brasil e compreenderam: a) o planejamento dos trabalhos,
considerando a relevancia dos saldos, o volume de transacdes e o sistema contabil e de controles internos
da Seguradora; b) a constatacao, com base em testes, das evidéncias e dos registros que suportam
os valores e as informagdes contabeis divulgados; e c) a avaliacdo das préticas e das estimativas
contdbeis mais representativas adotadas pela administracdo da Seguradora, bem como da
apresentacao das demonstracoes financeiras tomadas em conjunto. Em nossa opiniao, as demonstracoes
financeiras acima referidas representam adequadamente, em todos os aspectos relevantes,
a posicado patrimonial e financeira da MAPFRE Seguradora de Garantias e Crédito S.A., em 31 de
dezembro de 2007 e 2006, o resultado de suas operacdes, as mutacoes de seu patriménio liquido e
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as origens e aplicacoes de seus recursos referentes aos exercicios findos naquelas datas, de acordo com as
praticas contabeis adotadas no Brasil.

Sao Paulo, 18 de fevereiro de 2008

ERNST & YOUNG

Auditores Independentes S.S.
CRC-25P015199/0-6

Eduardo Wellichen
Contador CRC-1SP184050/0-6

RELATORIO DA ADMINISTRACAO

Senhores Acionistas:

Em cumprimento as disposicoes legais e societarias, submetemos a apreciacdo as demonstracoes
financeiras relativas aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2007 e de 2006, acompanhadas do
respectivo parecer dos Auditores Independentes.

A MAPFRE Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. administra ativos financeiros das empresas
do Sistema MAPFRE no Brasil, PGBL's e VGBL's da MAPFRE VERA CRUZ Vida e Previdéncia S.A. e fundos de
investimentos em geral.

BALANCOS PATRIMONIAIS

O resultado do exercicio, antes da tributacdo sobre o lucro e participacoes, foi de R$ 4,0 milhdes
(R$ 1,1 milhao em 2006).

Os Fundos MAPFRE Corporate Renda Fixa, MAPFRE Corporate Multi Mercado e MAPFRE Inversion,
todos administrados pela Distribuidora, encontram-se entre os mais rentaveis em suas respectivas
categorias, conforme dados divulgados diariamente pelo jornal “A Gazeta Mercantil”.

A Diretoria prevé, para o exercicio de 2008, um significativo incremento no volume de ativos financeiros
administrados, em razdao da manutencao do crescimento das operacdes da MAPFRE no Brasil e da

projecao de comercializacao de novos fundos de investimentos abertos.

Agradecemos a confianca depositada e, aos nossos profissionais, o reconhecimento pela dedicacao e
qualidade dos trabalhos prestados, que propiciaram a Sociedade alcancar a performance obtida no
exercicio encerrado.

Sao Paulo, 27 de fevereiro de 2008.
A Diretoria

DEMONSTRACOES DO RESULTADO

. Em milhares de reais
Em 31 de dezembro de 2007 e 2006 (Em milhares de reais) Execicios findos em 31 de dezembro de 2007 e 2006 exceto o ,{,c,o liquido por agao)
[] []
ATIVO 2007 2006 PASSIVO 2006 2° Semestre
CIRCULANTE 6.857 3.095 CIRCULANTE 449 2007 2007 2006
Disponibilidades 38 27 Outras obrigagoes 449 Receitas de intermediagéo financeira 286 483 343
Titulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivativos 5.782 2.691 Fiscais e previdenciarias 372 Resultado de operacdes com titulos
Carteira propria 5.782 2.691 Diversas 77 e valores mobiliarios 286 483 343
Outros créditos 1.036 377 PATRIMONIO LIQUIDO 2.982 Outras receitas/despesas operacionais 2.424 3.595 806
Rendas a receber 770 274 Capital 1.501 Receitas de prestacao de servicos 3.398 5.480 2.250
Diversos 266 103 Reservas de capital 235 Despesas de pessoal (514) (996) (738)
Outros valores e bens 1 - Reservas de lucros 62 Outras despesas administrativas (229) (489) (485)
Despesas antecipadas 1 - Lucros acumulados 1.184 Despesas tributarias (276) (462) (222)
PERMANENTE 381 336 Outras receitas operacionais 45 62 1
Investimentos 291 237 Resultado antes da tributacao
Titulos patrimoniais 291 237 sobre o lucro e participacoes 2.710 4.078 1.149
Imobilizado de uso 89 99 Provisdo para imposto de renda (651) (981) (231)
Outras imobilizacdes de uso 126 112 Provisao para contribuicdo social (239) (362) (92)
Depreciacoes acumuladas 37) (13) ParticipagGes estatutarias no lucro (60) (85) (129)
Diferido 1 - Lucro liquido do semestre/exercicio 1.760 2.650 697
Gastos de organizacao e expansao 1 - Quantidade de a¢oes 1 1 1
TOTAL DO ATIVO 7.238 3.431 TOTAL DO PASSIVO 7.238 3.431 Lucro liquido por acéo - R$ 1.759.314,56 2.649.847,42 697.059,74
DEMONSTRACOES DAS MUTAGOES DO PATRIMONIO LIQUIDO DEMONSTRAGOES DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2007 e 2006 (Em milhares de reais) Execicios findos em 31 de dezembro de 2007 e 2006 (Em milhares de reais)
[ [
Capital Reservas de Reservas Lucros 2° Semestre
realizado capital de lucros acumulados Total 2007 2007 2006
ORIGENS DE RECURSOS 2.723 3.777 1.037
Saldos em 31 de dezembro de 2005 1.501 199 27 522 2.249 Lucro liquido aj io do e/exercicio 1772 2674 713
Atualizacio de titul i - B 36 B B 36 Lucro liquido do semestre/exercicio 1.760 2.650 697
ualizacao de titulos patrimoniais Amortizagoes e depreciacoes 12 24 16
Lucro liquido do exercicio _ _ _ 697 697 Recursos de terceiros originarios de: 951 1.103 324
Aumento dos subgrupos do passivo 951 1.103 305
Reserva legal - - 35 (35) - QOutras obrigacoes 951 1.103 305
Alienacao de bens e investimentos - - 19
Saldos em 31 de dezembro de 2006 1.501 235 62 1.184 2.982 Imobilizado de uso - - 19
Atualizagao de tftulos patrimoniais - 54 - - 54 Arrhflﬁggggiisgéumos 72'73§ 3'7?2 1?3;
Lucro liquido do exercicio - - - 2650 2.650 Aplicacoes no diferido (+/-) - 1 -
Aumento dos subgrupos
Reserva legal - - 133 (133) - do ativo circulante 2.736 3.751 964
— I - TVM e instrumentos financeiros derivativos 2274 3.091 746
Saldos em 31 de dezembro de 2007 1.501 289 195 3.701 5.686 Outros créditos 461 659 218
. Outros valores e bens 1 1 -
Saldos em 30 de junho de 2007 1.501 289 62 2.074 3.926 Aumento gredugéo).d_as d_isponipilidades (13) 11 (30)
Lucro liquido do semestre - - - 1.760 1.760 Modlflgaggo na posigéo financeira
Disponibilidades
Reserva legal - - 133 (133) - Inicio do perfodo 51 27 57
— - Final do periodo 38 38 27
Saldos em 31 de dezembro de 2007 1.501 289 195 3.701 5.686 Aumento (reducao) das disponibilidades (13) 11 (30)
NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS
Em 31 de dezembro de 2007 e 2006 (Em milhares de reais)
[]

1. Contexto operacional

A MAPFRE Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. é uma sociedade autorizada a operar pelo Banco Central do Brasil, para operar no mercado de intermediacao

de titulos e valores mobilidrios. As operacoes da Distribuidora foram conduzidas de forma integrada com as Companhias
e entidades que operam em seguros e atividades correlatas, com sede em Madrid, Espanha.

2. Apresentacao das demonstragdes financeiras

As demonstracdes financeiras foram preparadas com base nas disposicoes contidas na Lei das Sociedades por Acdes,
Banco Central do Brasil, por meio do Plano Contabil das Instituicdes Financeiras do Sistema Financeiro Nacional - COSIF.

3. Resumo das principais praticas contabeis

a) Apuracao de resultado: As receitas e despesas sao reconhecidas pelo regime de competéncia. b) Titulos e valores mobiliarios: Os titulos e valores mobilidrios estao
representados por quotas de fundos mutuos de investimentos, registradas pelo valor da quota na data do balanco e classificadas na categoria de “titulos para negociacéo”. c)
Investimentos: Composto por titulos patrimoniais da CETIP - Camara de Custddia e Liquidacao, e apresentado pelo seu valor de custo ajustado pelas atualizaces patrimoniais,
sendo que o produto dessas atualizacdes é lancado na conta de reserva de capital no patriménio liquido. d) Imobilizado em uso: O imobilizado de uso é registrado pelo custo

5. Capital social

que integram o SISTEMA MAPFRE, conjunto de empresas

no exercicio.

e apresentadas segundo as diretrizes estabelecidas pelo 6. Instrumentos financeiros

O capital social esta representado por 1 (uma) acdo ordinaria, totalmente subscrita e integralizada na data do balanco, por acionista domiciliado no pais. Os estatutos determinam
a distribuicao de dividendos minimos de 25% sobre o lucro liquido, depois de deduzida a reserva legal. Nao foram provisionados dividendos por inexistir intencdo de distribuicdo

Em 31 de dezembro de 2007 e 2006 ndo havia contratos de swap, opgoes, instrumentos financeiros ou outros tipos de derivativos em aberto.

7. Partes relacionadas

de aquisicao, ajustado pela depreciacao acumulada. A depreciacao é calculada pelo método linear a taxa de 20% a.a. para sistema de processamento de dados e veiculos, e 10%

a.a. para Moveis e Equipamentos de uso. ) Provisao para imposto de renda e contribuigdo social: A provisao para o imposto de renda ¢ constituida a aliquota de 15% mais

8. Planos de aposentadoria complementar

adicional do lucro tributavel que excede a parcela de R$ 240, e a contribuicao social a aliquota de 9%, calculados com base no lucro tributével, ajustado nos termos da legislacdo

pertinente.

4. Composicao de saldos relevantes

A Distribuidora realiza a gestao dos fundos de investimento do Grupo MAPFRE, administrados pelo Banco Bradesco S.A. A receita auferida a titulo de taxa de gestéo totalizou
R$ 5.480 (R$ 2.250 em 2006), sendo o saldo a receber de R$ 770 (R$ 274 em 2006). A Distribuidora também aluga o imével pertencente a8 MAPFRE VERA CRUZ Consultoria,
cujas despesas com aluguel incorridas no exercicio totalizaram R$ 13 (R$ 13 em 2006).

A Companhia proporciona um plano de previdéncia complementar a seus colaboradores que é administrado pela MAPFRE VERA CRUZ Vida e Previdéncia S.A., cujos beneficios
compreendem pensao e complemento de aposentadoria. O regime do plano é de contribuicdo definida, sendo que as contribuicoes efetuadas durante o exercicio totalizaram

R$ 11 (R$ 45 em 2006).

2007 2006
Ativo circulante 9. Risco operacional
TVM e instrumentos derivativos § - X . .
Carteira propria Definido como possibilidade de perdas resultante de erros humanos ou deficiéncias em controles e de monitoramento de processos. A Gestao do Risco Operacional da
Cotas de fundo de investimento 5782 2.691 Distribuidora encontra-se atualmente sob a responsabilidade da Superintendéncia de Controle Interno que tem com objetivo principal coordenar a identificacdo, avaliacéo e
Diversos 266 103 monitoramento dos riscos operacionais, para atendimento ao disposto na Resolucdo n° 3.380 do Banco Central do Brasil e Basiléia 2. Outrossim, o gestor de cada processo é
Antecipacdo de imposto de renda 182 75 responsavel pelo controle e mitigacado daqueles riscos. Contudo, conta com o apoio de diversas areas operativas do Grupo MAPFRE.
Antecipacao de contribuicao social 55 25 . .
Adiantamento a funcionarios 12 3 10. Outras informacdes
COFINS taxa de administracao 4 - . . . . .
Taxa de administracao 2 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
Devedores diversos 1 _  alteracdes na preparacao e divulgacao das demonstracoes financeiras para os exercicios encerrados a partir de 1° de janeiro de 2008. A Administracao esté avaliando os possiveis
Passivo circulante impactos dessa nova lei para, posteriormente, mensurar os efeitos de mudancas de praticas contabeis que a Distribuidora ainda nao tenha adotado. E esperado também que as
Fiscais e previdenciarias 1.444 372  alteracdes providas pela nova lei sejam objeto de regulamentacao por parte do BACEN e CVM, no decorrer de 2008, considerando a abrangéncia de cada 6rgéo regulador.
Imposto de renda a recolher 981 231 A Administracdo estima, em sua avaliacdo inicial, que as alteracdes acima nao ocasionarao efeitos relevantes nas demonstracdes financeiras da Distribuidora, todavia, no
Contribuicao social a recolher 362 92 momento, nao é praticavel determinar com seguranca os efeitos resultantes da adocao plena da nova lei.
COFINS a recolher 39 12
1SS a recolher 23 14 b) Em 31 de dezembro de 2007 e 2006 a Distribuidora n&o possuia processos judiciais em andamento.
Previdéncia social a recolher 15 1
PIS a recolher 6 2 11. Eventos subsequentes
FGTS a recolher 5 4 . X X X X X
Outros 13 6 a) Medida Proviséria n° 413: Em trés de janeiro de 2008 foi editada a Medida Proviséria (MP) n° 413, que promoveu a alteracao da aliquota de Contribuicdo Social sobre Lucro
Diversas 108 77 Liquido - CSLL de 9% para 15% aplicavel as pessoas juridicas de seguros privados, de capitalizagao e instituicoes financeiras. Considerando os efeitos juridicos da MP, esse
Provisoes trabalhistas BEE] 75 aumento de aliquota entrara em vigor a partir de maio de 2008, contudo, as alteracdes introduzidas s se tornarao efetivas apos aprovacao pelo Poder Legislativo. A aprovacéo
Outras despesas administrativas 4 —  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
Credores diversos - Pais 6 2 ativados, proporcional a elevacdo da aliquota.
DIRETORIA
[]
Diretor Presidente Diretores Contador
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ELISEO JOAO VICIANA
PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES
[]

Aos

Administradores e Acionistas da

MAPFRE Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

Examinamos os balancos patrimoniais da MAPFRE Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.,
levantados em 31 de dezembro de 2007 e 2006, e as respectivas demonstracoes do resultado, das
mutacoes do patriménio liquido e das origens e aplicagdes de recursos correspondentes aos exercicios
findos naquelas datas, elaborados sob a responsabilidade de sua administracdo. Nossa responsabilidade é
a de expressar uma opiniao sobre essas demonstracoes financeiras. Nossos exames foram conduzidos de

acordo com as normas de auditoria aplicaveis no Brasil e compreenderam: a) o planejamento dos
trabalhos, considerando a relevancia dos saldos, o volume de transacoes e o sistema contabil e de
controles internos da Distribuidora; b) a constatacao, com base em testes, das evidéncias e dos registros
que suportam os valores e as informacoes contdbeis divulgados; e ¢) a avaliacdo das praticas e das
estimativas contdbeis mais representativas adotadas pela administracao da Distribuidora, bem como da
apresentacao das demonstracoes financeiras tomadas em conjunto.

Em nossa opinido, as demonstracoes financeiras acima referidas representam adequadamente, em todos
0s aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira da MAPFRE Distribuidora de Titulos e Valores

www.mapfre.com.br

Mobiliarios S.A. em 31 de dezembro de 2007 e 2006, o resultado de suas operacoes, as mutacoes de seu
patriménio liquido e as origens e aplicacdes de seus recursos referentes aos exercicios findos naquelas
datas, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

Sao Paulo, 11 de fevereiro de 2008

SYERNST & YOUNG

Auditores Independentes S.S.
CRC-25P015199/0-6

Eduardo Wellichen
Contador CRC 15P184050/0-6




