SEGUROS

HDI Seguros S.A.

C.N.P.J.n°29.980.158/0001-57

RELATORIO DA ADMINISTRAGCAO

Atendendo as disposicoes legais e estatutarias, submetemos a apreciacao de V.Sas. as demonstracoes financeiras da
HDI Seguros S.A. relativas ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2008.

A Empresa

A HDI é uma empresa do grupo alemao Talanx, terceiro maior grupo segurador da Alemanha. O conglomerado emprega
cerca de 17.000 funcionarios em 150 paises e, gragas a sua forte estrutura de capital, foi avaliado pela Standard & Poors
com o rating A+/estavel. Atuando no Brasil ha quase 30 anos, a HDI conta hoje com uma estrutura de 44 filiais,
10 escritorios comerciais, 23 centros de atendimento a sinistros, as centrais “Bate-Pronto”, e uma equipe
de 907 funcionérios.

Estratégia

A Companhia atua primordialmente na carteira de seguros massificados de automével e no ramo patrimonial, em todo
0 territério nacional. Além de trabalhar com os maiores corretores do pais, a Companhia possui um acordo de vendas
através das agéncias do HSBC Bank Brasil S.A. No segmento de Riscos Industriais, a HDI no Brasil atende aos clientes da
HDI-Gerling Industrie AG na manutencao de seus programas mundiais de seguros. Com um plano de expansdo
consistente no mercado brasileiro, a Companhia busca tanto o crescimento organico como também por meio de
aquisicoes, como ocorreu em 2005 quando foi feita a compra de uma nova seguradora. Em 2008 abrimos 10 novas
filiais, privilegiando as principais capitais. No final do ano, inauguramos nossa filial Ibirapuera, marcando a entrada na
capital de Sao Paulo. Como resultado nosso faturamento quadruplicou nos Ultimos 6 anos.

A HDI planeja sustentar este crescimento através da satisfacdo de seus sequrados e corretores, mantendo sempre a
qualidade de seu atendimento. Neste sentido, adotamos e monitoramos indicadores de desempenho para varias areas
da Companhia, dentre os principais resultados destacamos: 97% das nossas apolices sao emitidas dentro do prazo de

15 dias, 89% dos sinistros sao liquidados em até 15 dias da data do acidente e 83% das ligacdes do nosso Call Center

sao atendidas em menos de 20 segundos.

Além disto, nossa rede de Bate-Prontos tem um papel fundamental na percepcéo da qualidade de nossos servicos pelos

segurados. Estes centros de atendimento proporcionam maior rapidez na liberagdo dos reparos e indenizagoes,
ao mesmo tempo que nos permitem gerir melhor os custos. Atualmente 40% de nossos sinistros sao atendidos nesta
rede. Em 2008, abrimos 4 novos Bate-Prontos.

Desempenho no exercicio

A Companhia ultrapassou a barreira de R$ 1 bilhdo de prémios emitidos liquidos, representando um crescimento de
20,9% em relacdo ao exercicio de 2007. Atingimos a marca de 920 mil veiculos segurados, com um crescimento de
15,6% sobre a frota existente no ano anterior. Nossa expansao através da abertura de 10 novas filiais contribuiu para o
incremento dos negocios. Na érea de riscos patrimoniais, os prémios obtiveram um crescimento de 12,86%, totalizando
263 mil residéncias e 54 mil empresas seguradas. A sinistralidade apresentou aumento de um ponto percentual.
A principal causa deste aumento foram as fortes chuvas ocorridas em Belo Horizonte e Santa Catarina no final de 2008,
que geraram perdas superiores a R$ 7,7 milhdes. Em ambas as regides, equipes especiais de apoio foram enviadas de
outras localidades para reforcar o atendimento aos nossos segurados e corretores. Com destacada participacao de
mercado, a HDI estd entre as maiores seguradoras de automaével nesses dois estados. As despesas de comercializacdo
tiveram aumento de um ponto percentual em relacdo aos prémios ganhos, devido ao aumento do peso em nosso mix de
producdo dos demais ramos, principalmente dos seguros rurais, com maior indice de comissionamento. As despesas
administrativas subiram 0,2 ponto percentual em relacao aos prémios ganhos. Este pequeno aumento, se considerada a
abertura de 10 filiais e de 4 Bate-Prontos, revela a economia de escala obtida neste ano. As demais rubricas de receitas

e despesas mantiveram-se estaveis em relacao aos prémios ganhos. A Companhia encerrou o exercicio com um lucro na
ordem de R$ 56 milhdes, antes dos impostos e participacdes e da amortizacao do agio.

Politica de distribuicao e reinvestimento de resultados

Aos acionistas sdo assegurados dividendos minimos de 25% sobre o lucro liquido, ajustado de acordo com a Lei das
Sociedades por Acdes. A HDI tem distribuido aos seus acionistas valores superiores a estes dividendos minimos, a titulo
de juros sobre capital proprio, sendo que o restante é acumulado nas reservas de lucros para capitalizacdo da Companhia.
Governanca Corporativa

Seguindo a politica adotada pelo Grupo Talanx, a Companhia da grande importancia a manutencao de adequados
controles internos e estrito cumprimento das politicas e dos procedimentos estabelecidos pela administracao, das leis e
regulamentos (compliance). Auditores externos independentes auxiliam a Administracdo a atingir esse objetivo, sendo a
KPMG responsavel pela auditoria externa e a PricewaterhouseCoopers pela auditoria interna. O Conselho de
Administracao da Companhia é composto por executivos de larga experiéncia e prestigio nos setores nacional e
internacional. Com um Cédigo de Etica em vigor desde 2003 que é seguido por seus funcionérios e colaboradores,
a Seguradora mantém ainda uma estrutura de controle interno, incluindo funcdes de compliance e gestao de riscos,
que se encontram integralmente aderentes aos preceitos estabelecidos pela Circular SUSEP n° 249/04.
Agradecimentos

Agradecemos aos nossos 6.320 corretores, que mantém operacoes com a HDI, pelo trabalho conjunto e confianca
renovada com a qual fomos distinguidos, aos segurados, as autoridades da Superintendéncia de Seguros Privados,
aos funcionarios do IRB Brasil Resseguros S.A. pela orientacao e atencdo dispensadas e aos nossos funcionarios
pela sua dedicaco.

BALANCOS PATRIMONIAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2007 (Em milhares de reais)

ATIVO 2008 2007 PASSIVO 2008 2007
CIRCULANTE 860.670 900.785 CIRCULANTE 740.787 644.391
Disponivel 10.933 15.394 Contas a pagar 34.793 39.580
Caixa e bancos .. 10.933 15.394 Obrigacoes a pagar ..............ccccc....... 4.773 12.795
Aplicagoes 460.460 525.217 Impostos e encargos sociais a recolher . 21.072 18.975
Titulos de renda fixa 168.250 37.687 Encargos trabalhistas ... 5.068 4.275
Quotas de fundos de investimentos 291.079  486.357 Impostos e contribuicoes . 3.788 2.744
Qutras aplicagoes 1.131 1.173 Outras contas a pagar . 92 791
Créditos das operagdes com seguros e resseguros 266.661 255.590 Débitos das operacoes com seguros e g 62.857 59.669
Prémios a receber 244.862 237.675 Prémios a restituir 199 208
Operagoes com seguradora: 360 715 Operagoes com seguradoras 90 61
Operacoes com resseguradoras 16.096 14.957 Operacoes com resseguradoras . 23.265 19.368
Outros créditos operacionais.. 6.748 3.849 Corretores de seguros e resseguros 37.459 38.896
() Provisao para riscos de créd (1.405) (1.606) OULros débitos OPErACIONAIS ............rvveeriieiiiivies i 1.844 1.136
Titulos e créditos a receber 4.307 2.770 D itos de terceiros 1.948 2.288
Titulos e créditos a receber . 642 671 Provises técnicas - seguros e resseguros 641.189  542.854
Créditos tributérios e previdenciarios 669 812 Ramos elementares e vida em grupo
Outros créditos 2.996 1.287 Provisdo de prémios nao ganhos. 495.017 424.351
Outros valores e bens 13.832 8.540 Proviséo de sinistros a liquidar..... 116.055 94.662
Bens & venda 13.351 7.629 Provisdo de sinistros ocorridos mas nao avisados. 26.800 19.556
Outros valores 481 911 Outras provisdes 3.317 4.285
Despesas antecipadas 1.348 1577 1 pASSIVO NAO CIRCULANTE 112.901  104.036
Qperacionals 203 1063 | "EXIGIVEL A LONGO PRAZO 112901  104.036
ministrativa: 445 514 Contas a 459 331
pagar
Despesas de comercializagdo diferidas 103.129 91.697 Tributos diferidos 459 331
ATI\SI%]‘IJ\{RS()eCrIeI;SCel?IL.JI’\QIiT'E ............................................................................................... lgg;ég 2?;222 ProvisGes técnicas - Seguros e resseguros
. - Ramos elementares e vida em grupo 104.851 98.205
RiAli!ZA\fEL A LONGO PRAZO %g%ggg ggg;; Provisdo de prémios nao ganhos 2.069 924
?,t'cla@gs ps 200,403 36162 Provisao de sinistros a liquidar ... 102.782 97.281
(uL08 € renaa FXe i i : Outros débitos 7.591 5.500
Titulos de renda variavel . 1.647 1.474 Provisoes judiciaic 7591 5500
Titulos e créditos a recebe 29.910 22.784 JUGICIBS oot . .
Créditos tributarios e previdenciarios 14.402 12.048 PATRIMﬁNIQ LiIQuIDO 440.234  426.039
Depésitos judiciais e fiscais. 15.508 10.736 Capital social 372.577 372.577
Despesas de comercializagao diferidas 382 195 Reservas de lucros . 67.745 52.875
SEQUIOS € MESSEGUIOS .......eeicececececeee e 382 195 Ajustes com titulos e valores mobiliarios (88) 587
PERMANENTE 200.910 213.064
Imobilizado 21.535 19.142
Bens méveis, 23.558 19.735
Qutras imobilizacoes 17.112 13.243
(-) Depreciacdo ... (19.135) (13.836)
| givel 179.375 193.922
Agio - mais valia por expectativa de lucros futuros . 176.478 191.539
Outros intangiveis 2.897 2.383 R .
TOTAL DO ATIVO 1.293.922 1.174.466 TOTAL DO PASSIVO E DO PATRIMONIO LIQUIDO 1.293.922 1.174.466
DEMONSTRAGCOES DAS MUTAGOES DO PATRIMONIO LIQUIDO
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2007 (Em milhares de reais)
Reservas de lucros
Reserva de Ajustes com
Capital Reserva retencao titulos e valores Lucros
social legal de lucros mobiliarios acumulados Total
Saldo em 31 de d bro de 2006 372.577 4.228 35.138 739 - 412.682
Ajustes de exercicios anteriores (nota 4) - - - 219 219
Titulos e valores mobiliarios - - (152) - (152)
Lucro liquido do exercicio.... - - 38.396 38.396
Reversao reserva de retengéo de lucros - (4.595) - 4.595
Distribuicdo do resultado
Reserva legal 1.920 - - (1.920) -
Reserva de retencao de lucros . - 16.184 - (16.184) -
Juros sobre o capital prcprlo/dlwdendos - - - (25.106) (25.106)
Saldo em 31 de d de 2007 372.577 6.148 46.727 587 - 426.039
Titulos e valores mobiliarios - - (675) - (675)
Lucro liquido do exercicio.. - - - 28.694 28.694
Proposta para distribuicao do resultado
RESEIVA 181 .. 1.435 - - (1.435) -
Reserva de retencao de lucros - 13.435 - (13.435) -
Juros sobre o capital propno - - - - (13.824) (13.824)
Saldo em 31 de d de 2008 372.577 7.583 60.162 (88) - 440.234

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS - EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2007 (Em milhares de reais)

1. Contexto operacional: A Companhia é uma subsididria do grupo segurador alemao Talanx e esta autorizada a
operar em todas as modalidades de seguros de danos e de pessoas em todo o territério nacional.

2. Elaboracao e apresentacao das demonstracoes financeiras: As demonstracoes financeiras foram elaboradas
em consonancia com as praticas contabeis adotadas no Brasil, as quais abrangem a legislacdo societaria,
0s pronunciamentos, as orientacoes e as interpretacoes emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis e normas
do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP). Na elaboracao
das demonstracoes financeiras de 2008, a Companhia adotou, pela primeira vez, as alteracdes na legislacao societdria
introduzidas pela Lei n° 11.638, de 28 de dezembro de 2007, incluindo as modificacdes introduzidas pela Medida
Proviséria n° 449, de 03 de dezembro de 2008, sendo que as reclassificacoes decorrentes desta adogao inicial estao
detalhados na Nota Explicativa n° 3(a ). A Lei n° 11.638/07 e a Medida Proviséria n° 449/08 modificam a Lei n° 6.404/76
em aspectos relativos a elaboracao e divulgacao das demonstracoes financeiras. A Circular SUSEP n° 356/07 e suas
posteriores alteracoes introduziram mo |f|ca§oes na classificacdo das contas patrimoniais e de resultado.
As demonstracoes financeiras relativas ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2007, anteriormente publicadas,
foram reclassificadas segundo os novos critérios de forma a propiciar melhores cond\gées de comparabilidade.
A Demonstracao de Fluxos de Caixa (DFC), cuja divulgacao tornou-se obrigatéria pela Lei n° 11.638/07, foi elaborada
pelo método direto e sem a apresentacdo da conciliacao entre o lucro liquido e o fluxo de caixa liquido das atividades
operacionais, conforme determinagoes contidas na Circular SUSEP n® 379/08. A DFC ndo esta sendo apresentada de
forma comparativa com o exercicio anterior, conforme admitido pela SUSEP, em carater excepcional, nos termos da
Carta-Circular SUSEP/DECON/GAB/n°® 006/08. A autorizacdo para a conclusao destas demonstracdes financeiras foi
dada pelo Conselho de Administracao em reuniao realizada em 16 de fevereiro de 2009.

3. Descricao das principais praticas contabeis: a. Adogao inicial da Lei n® 11.638/07 - A Companhia optou por
adotar a data de 31 de dezembro de 2007 como data de transicao para a adocdo das modificacoes na legislacao
societaria introduzidas pela Lei n® 11.638/07 e pela Medida Provisria n® 449/08. Em decorréncia dessas modlgcagoes
foram efetuadas as seguintes reclassmcagoes que nao afetaram o patriménio liquido na data de tran5|gao nem
prcduzwram impacto no resultado do exercicio de 2008: ativo diferido - valores anteriormente classificados como “ativo
diferido” relacionados ao desenvolvimento de softwares, cujo saldo em 31 de dezembro de 2007 era de R$ 2.383,
passaram a ser apresentados como “intangivel”; outros ativos diferidos relacionados a benfeitorias em iméveis de
terceiros, cujo saldo residual em 31 de dezembro de 2007 era de R$ 7.681 foram reclassificados para o ativo
imobilizado. b. Apuragao do resultado operacional - O resultado é apurado pelo regime contabil de competéncia.
Os prémios de sequros e as correspondentes despesas de comercializacao sao reconhecidos no resultado de acordo
com o prazo de vigéncia das aplices. Os prémios de seguros para os ramos que tem emissao antecipada ao penodo
de cobertura de riscos, sao mantidos em conta de compensacao, e reconhecidos no resultado a partir do inicio do
periodo de cobertura do risco. Os prémios de seguros relativos a riscos vigentes, cujas apélices ou faturas ainda nao
foram emitidas, sao estimados com base em calculos atuariais. Os juros incidentes sobre o fracionamento de prémios
sao apropriados como “Receitas Financeiras” em bases pro rata temporis ao longo do periodo de pagamento das
parcelas do prémio. As operagdes de cosseguro aceito e de retrocessao sao contabilizadas com base nas informacoes
recebidas das congéneres e do IRB - Brasil Resseguros S.A. (IRB), respectivamente. ¢. Estimativas contabeis -
A elaboracdo de demonstracdes financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil requer que a
Administracdo da Companhia use de julgamentos na determinacdo e no registro de estimativas contébeis. Itens
significativos registrados com base em’ estimativas incluem os titulos mobiliarios avaliados pelo valor de mercado,
as provisoes para ajuste dos ativos ao valor de realizacdo ou recuperacao, as provisoes técnicas, as receitas de prémios
e correspondentes despesas de comercializacdo, relativos aos riscos vigentes ainda sem emissao das respectivas apélices
e as provisdes judiciais. A liquidacao das transacoes envolvendo essas estimativas podera resultar em valores
divergentes devido a imprecisGes inerentes ao processo de sua determinag&o. A Administracao revisa as estimativas e
premissas pelo menos semestralmente. d. Aplicagdes - Os titulos e valores mobilidrios sao classificados nas categorias
para negociacdo ou disponiveis para venda, segundo a intengdo da Administracdo. Os rendimentos produzidos s&o
computados no resultado do periodo, sendo que os ajustes ao valor de mercado, para mais ou para menos sao
reconhecidos no resultado do periodo (titulos para negociacdo) ou em conta especifica do patriménio liquido (titulos
disponiveis para venda) liquido dos efeitos tributarios. e. Provisao para riscos de créditos - A provisao foi constituida
com base na andlise individual das parcelas de prémios a receber pendentes por mais de 30 dias. Em caso de ndo
pagamento de prémios de seguros de riscos a decorrer, a Companhia adota critérios de cancelamento consoante regras
estabelecidas pela Circular SUSEP n° 239/03. f. Salvados - Os salvados de sinistros sao registrados quando a
posse/propriedade ¢ transferida para a Companhia, sendo registrados e periodicamente ajustados para manté-los ao
seu valor provével de realizacdo. g. Imobilizado - Esta demonstrado ao custo de aquisicao liquido das respectivas
depreciacoes acumuladas, calculadas pelo método linear de acordo com a vida dtil-econémica dos bens, sendo:
equipamentos, méveis, maquinas e utensilios - 10% a.a., equipamentos de informética e veiculos - 20% a.a. e os
gastos com benfeitorias em imdveis de terceiros - 20% a.a.. h. Intangivel - O 4gio no valor de R$ 215.000 registrado
na aquisicado da HSBC Seguros de Automdveis e Bens (Brasil) S.A. em 30 de novembro de 2005 foi classificado como
intangivel no ativo ndo circulante quando de sua incorporagao em 1° de abril de 2006 e esta fundamentado na
expectativa de rentabilidade futura daquela empresa sendo amortizado proporcionalmente a esta expectativa, no prazo
de dez anos. O valor do 4gio amortizado em 2008 totaliza R$ 15.061 (R$ 13.756 em 2007) e foi registrado na conta
de outras despesas patrimoniais. O agio tem o seu valor recuperavel testado, no minimo, anualmente, caso haja
indicadores de perda de valor. Os gastos com desenvolvimento de sistemas sao amortizados linearmente no prazo de
5 anos.i. Provisdes técnicas - As provisdes técnicas sao calculadas de acordo com as Notas Técnicas Atuariais (NTA) e
com as Resolucdes CNSP n°s 162/06 e 181/07. A proviséo de prémios ndo ganhos é constituida pela parcela do prémio
de seguro, inclusive estimativa dos riscos vigentes mas nao emitidos, correspondente ao periodo de risco nao decorrido.
A provisdo para insuficiéncia de prémios é calculada de acordo com critérios atuariais considerando-se as caracterfsticas
dos negdcios da Companhia; os resultados desses calculos nao indicaram a necessidade de sua constituicdo nos
exercicios findos em 31 de dezembro de 2008 e 2007. A provisao de sinistros a liquidar é constituida por estimativa de
pagamentos provaveis, liquidos de recuperacdes, determinada com base nos avisos de sinistros recebidos até a data do
balanco. A proviséo de sinistros ocorridos mas ndo avisados é constituida com base em estudos atuariais que
consideram a experiéncia histérica do periodo transcorrido entre a data do evento coberto e do aviso de sua ocorréncia,
utilizando-se triangulos de “run-off” para o periodo de 60 meses. A provisao complementar de prémios (PCP), cujo
objetivo é complementar a PPNG, é calculada conforme parametros definidos em NTA e é registrada na rubrica outras
provisdes técnicas no passivo circulante. j. Depdsitos de terceiros - Referem-se, principalmente, a prémios recebidos
cujas apolices ainda nao foram emitidas e a parcelas ainda nao baixadas de prémios a receber. k. Imposto de renda e
contribuicao social - O imposto de renda é devido a aliquota de 15% mais adicional de 10% sobre a parcela de lucro
tributavel excedente a R$ 20 por més. A contribuicao social é devida a aliquota de 9% até abril de 2008 e a aliquota
de 15%, a partir de maio de 2008, de acordo com a Lei n® 11.727/08. O impacto da elevacao da aliquota foi um
aumento dos ativos e passivos fiscais em R$ 476 e R$ 69, respectivamente, registrados no resultado do exercicio.
I. Provisoes judiciais - Sdo constituidas pelo valor estimado dos pagamentos a serem realizados em relacao as acoes
judiciais em curso, cuja probabilidade de perda é considerada provavel ou em se tratando de obrigacdes legais.
Eventuais contingéncias ativas ndo sao reconhecidas até que as acoes sejam julgadas favoravelmente & Companhia em
carater definitivo. m. Demais ativos e passivos - Sao demonstrados por valores conhecidos ou calculaveis, acrescidos,
quando aplicavel, dos correspondentes encargos e das variacdes monetarias incorridas até a data do balanco.

4. Mudanga de praticas contabeis - Em 2007 foram implementadas as sequintes mudancas de pratica contabil:
(a) Constituicao da Provisao Complementar de Prémios (PCP) em cumprimento ao determinado no artigo 5° da
Resolugao CNSP n° 162/06 com a redagao que Ihe foi dada pela Resolugao CNSP 181/07 no montante de R$ 2.151;
(b) Reconhecimento de despesas, no montante de R$ 5.100, relacionadas a sinistros, reconhecidas em conformidade
com a Resolugdo CNSP n° 162/06; e (c) Reconhecimento de créditos tributérios de PIS e COFINS, no valor de R$ 7.483,
sobre os sinistros provisionados e ainda nao pagos. Os efeitos desses ajustes, liquido dos efeitos tributérios, foram
registrados diretamente na conta de “lucros acumulados” no patrimém%l’)qsu\do.

5. Aplicagdes: 2007
Valor
Valor investido Ganho

Acima  contabil atualizado (perda) nao Valor
Aplica ao/cla55|f|ca 30 Até 365 _de 365 (mercado) (curva) _realizado contabil
- Cédul 3 C T 610~ 1.649 2.259 2.259 - 5.640
- Cemflcados de deposito bancario (CDB) 47185  5.275 52.460 52.484 (24) 63.529
- Cotas de fundos de investimento abertos ~ 19.981 16.076 36.057 36.057 - 87.747
- Debéntures . 756 45.244 46.000 46.989 (989) 30.661
- Letras do Tesouro Nacional (LTN 14.993 - 14.993 14.993 - 98.557
- Letras Financeiras do Tesouro (LFT). 32.643 38.450 71.093 71.103 (10) 83.295
- Notas Promissérias (NP) ............. 1.010 1.010 1.010 -
- Notas do Tesouro Nacional - B (NTN-B| - 5. 032 5.032 4.946 86 17.420
- Operagoes compromissadas. 11.565 11.565 11.565 - 4.665
-Swap... 1 117 116 116 - -
- Dlspomve\ contas a receber e a paga (4) - (4) (4) - 7
Cotas de fundos de investimento exclusivos 128.738 111.843  240.581 241.518 (937) 391.521
Cotas de fundos de investimento abertos.. 18.628 31.870 50.498 50.498 - 94.836
Para negociacao . 147.366 143.713  291.079 292.016 (937) 486.357
Aces do IRB ... . - 1.647 1.647 499 1.148 1.474
Cédulas de crédito bancario (CCB) . - 4148 4.148 4.148 - 7.033
Certificados de deposito bancario (CDB) .... 165.048 172.987  338.035 339.056 (1.021) 55.134
Debéntures - 23.268 23.268 23.449 (181)  11.684
Notas Promissorias (NP) . 3.202 - 3.202 3.202 - -
Disponiveis para venda . . 168.250 202.050 370.300 370.354 (54)  75.325
Total 315.616 345.763  661.379 662.370 (991) 561.682

Os titulos e valores mobiliarios que compdem a carteira dos fundos de investimentos exclusivos, inclusive os
instrumentos financeiros derivativos, estao registrados ao valor de mercado. Os valores de mercado dos investimentos
foram obtidos da seguinte forma: (a) Acdes do IRB - determinado com base no valor patrimonial da acdo, de acordo
com as demonstragoes financeiras auditadas do exercicio de 2007; (b) CDB pré-fixados sao trazidos a valor presente
pela curva de juros calculada com base nos contratos de DI futuros da BM&F; (c) CDB pos-fixados e Debéntures sao
trazidos ao valor de mercado pelo desconto do prémio de risco atribuido pelos administradores dos fundos exclusivos
e carteira propria; (d) CCB - taxas divulgadas pela ANDIMA para as debéntures com mesmo rating e prazo de
vencimento;e (f) titulos publicos (LFT, LTN e NTN-B) - cotacdes divulgadas pelaANDIMA. O patriménio liquido dos

fundos exclusivos em 31 de dezembro de 2008 é composto também por saldos em caixa de R$ 70, contas a receber no
montante de R$ 1 e valores a pagar no montante de R$ 75 (R$ 79, R$ 64 e R$ 136, respectivamente, em 2007).
A Companhia participa de operacoes envolvendo instrumentos financeiros derivativos destinados, exclusivamente,
a protecao dos riscos aos quais estdo expostos os investimentos, conforme determina a Resolucdo CNSP n° 98/02.
Os principais instrumentos derivativos utilizados sao contratos futuros de juros e swaps, negociados na Bolsa de
Mercadorias e Futuros - BM&F, que séo utilizados para protecdo da posicao de titulos publicos e privados pré-fixados. A
Companhia possui a seguinte posicdo de instrumentos derivativos:

2007
Valor Valor ~ Valor Valor Valor  Valor
de referéncia areceber apagar de referéncia areceber apagar
A vencer em até 1 ano.... 137 163 164 (63.755) 153 157
A vencer entre 1 e 3 anos . 243 289 286 (35.377) 275 274
A vencer acima de 3 anos . 1.476 1.756 1.642 (618) 1.664 1.604
Total 1.856 2.208 2.092 (99.750) 2.092 2.035
6. Créditos tributarios e previdenciarios
2008 2007
Crédito tributario de PIS e COFINS sobre a provisdo de sinistros a liquidar (a) 9.413 8.574
Créditos tributarios de diferencas temporarias 3.720 2171
Outros créditos (b) .........cccovevevevevnnnn. 1.457 1.426
Créditos tributdrios sobre ajustes ao valor de mercado dos investimentos 481 -
Créditos tributarios de prejuizos fiscais e bases de calculo negativas da contribuicéo social .. - 689
Total 15.071 12.860
Curto prazo 669 812
Longo prazo 14.402 12.048

(a) créditos tributérios sobre os sinistros provisionados e ainda nao pagos; (b) os outros créditos compreendem,
substancialmente, a recolhimentos de contribuicoes ao Finsocial cujo direito de recuperaco foi assegurado por decisoes
judiciais e que estao sendo atualizados com base na variacao da taxa SELIC. (c) Tendo em vista que os créditos tributarios
diferidos decorrem, substancialmente, das provisdes judiciais, o prazo de sua realizagdo esta condicionado ao desfecho
das acoes judiciais em andamento.

7. Provisaes judiciais: Fiscais - referem-se a discussao judicial da incidéncia de: (a) CPMF sobre a transferéncia de ativos
financeiros durante o processo de incorporacdo da HDI Seguros de Automéveis e Bens S.A. O valor em discussao foi
depositado judicialmente e est4 registrado em depositos judiciais e fiscais no realizavel a longo prazo e em provisoes
judiciais no exigivel a longo prazo e monta R$ 1.255 (R$ 1.139 em 2007). A probabilidade de perda desta causa é possivel
segundo nossos assessores juridicos; e (b) ICMS sobre a venda de salvados. A Companhia encontra-se amparada pela
Acao Direta de Inconstitucionalidade movida pela Federacdo Nacional das Empresas de Seguros Privados e de
Capitalizacao - FENASEG para o seu ndo recolhimento, sem o respectivo deposito judicial. O valor de R$ 2.204 (R$ 1.652
em 2007) esta registrado em provisdes judiciais no exigivel a longo prazo e a probabilidade de perda desta causa é
possivel sequndo nossos assessores juridicos. Trabalhistas - referem-se a processos de natureza trabalhista que se
encontram em diversas fases de tramitacao. Para fazer face a eventuais perdas que possam resultar da resolucdo final
desses processos foi constituida provisdo com base na avaliacdo de nossos assessores juridicos demonstrada a seguir:

2008 2007

Quantidade Valor Valor Quantidade Valor Valor

Probabilidade de gerda de grocessos Pleiteado Qrovmonado de gro:essos Qleltead provisionado
Provavel .. 3199 1.465
Possivel 47 5.014 659 98 9 203 1.211
5 158 21 8 253 33

78 8.371 3.879 121 10.921 2.709

processos movidos por segurados ou terceiros reivindicando o pagamento de sinistros sem
cobertura nas respectivas apdlices ou por outros motivos nao relacionados a sinistros. Foi constituida provisao no
montante de R$ 253 para fazer frente aos processos com probabilidade provavel de perda, segundo avaliacao de nossos
assessores juridicos, conforme descrito a sequir, sendo que nao havia saldo nesta provisao em 31 de dezembro de 2007:

Quantidade Valor Valor
Probabilidade de perda de processos pleiteado provisionado
PrOVAVEL ..ot 23 253 253
Possivel .. 116 974 -
Remota .. 13 250 -
Total 152 1.477 253
Demonstramos a seguir a movimentagao das provisoes judiciais:
Fiscais  Trabalhistas  Civeis
Saldos em 31 de d bro de 2006 1.030 3315 -
Reclassificacao entre curto € oNg0 Prazo ............cccccvevvvirioiiniiiiniseciini 1.222 - -
Movimentacdo do periodo refletida no resultado:
Novas causas .. - 848 -
Ajustes / baixas 346 27 -
Atualizacdo monetéria 193 - -
Baixas por pagamento . - (1.481) -
Saldos em 31 de di de 2007 2.791 2.709 -
Movimentacao do periodo refletida no resultado:
Novas causas .. - 3.167 253
Ajustes / baixas .. 365 (155) -
Atualizacdo monet 303 - -
Baixas por pagamento . - (1.842) -
Saldos em 31 de d de 2008 3.459 3.879 253
Saldos em 31 de dezembro de 2008 de depésitos judiciais...........rueuuees 1.277 277 -

Nao existem passivos contingentes relevantes para os quais as chances de perdas sejam provaveis que nao tenham sido
razoavelmente estimados e provisionados.

8. Patriménio liquido: (a) Capital social - O capital social, totalmente subscrito e integralizado, é representado por
380.106 agdes ordinarias nominativas, sem valor nominal; (b) Dividendos e juros sobre capital proprio - Aos acionistas séo
assegurados dividendos minimos de 25% sobre o lucro liquido ajustado de acordo com a Lei das Sociedades por Acoes.
Foram creditados aos acionistas juros sobre capital proprio no montante de R$ 13.824 (R$ 20.511 em 2007), calculados
mediante a aplicacao da Taxa de Juros de Longo Prazo sobre o patriménio liquido, limitados a 50% do resultado antes da
provisao para o imposto de renda. Os juros reduziram a despesa de imposto de renda e contribuicdo social em,
aproximadamente, R$ 5.290 (R$ 6.974 em 2007).

9. Imposto de renda e contribuicao social: O resultado fiscal foi apurado como se seque:

Imposto de Renda Contribuicdo Social
2007

2008 2007 2008
Resultado antes dos impostos e participacoes 40.997 '50.739 40.997 50.739
Juros sobre o capital proprio .. (13.824) (20.511) (13.824) (20.511)
Participacoes................... (2.219) (1.879) (2.219) (1.879)
Adicoes (exclusoes) temporarias 2.897 (925) 2.897 (925)
Adicoes (exclusdes) permanentes . 4.307 4214 1.236 1.730
Resultado fiscal do exercicio 32.158  31.638 29.087 29.154
Tributos calculados pelas aliquotas oficiais . (8.015) (7.886) (3.812) (2.624)
Tributos diferidos sobre adicoes/exclusoes tempt 724 (231) 342 (83)
Efeitos do aumento de aliquota sobre saldo de
adicoes/exclusdes temporarias - - 476 -
Constituicdo Crédito Tributario - Prejuizos nao Operacionais - 40 - -
PAT - Programa de Alimentacao do Trabalhador 75 70 - -
Patrocinio Cultural 82 133 - -
38 30 - —
Outros ajustes 4 (19) 2 (7)
Encargos sobre mudancas de critérios contabeis lancados
contra o patriménio liquido ... - 83 - 30
Encargos sobre o lucro do exercicio (7.092) (7.780) (2.992) (2.684)
10. Ramos de atuagao % Desp.
% de Sinistros Comercializacao
Grupo_ ___2008 007 2008 2007 2008 2007
Automovel 781.050 689.559 73 7 9
Patrimonial 75.253 72.895 48 53 36 36
Transportes 23.747 16.418 38 48 28 27
Pessoas .. 6.931 5.975 48 42 31 37
Demais 30.059 19.381 33 30 45 36
Total... 917.040 804.228 69 68 22 21
11. Detalhamento de contas das demonstragdes de resultados: 2008 2007
Sinistros retidos (630.464) (544.647)
Sinistros diretos (639.458) (562.515)
Servicos de assi (59.254) (52.896)
Recuperacao de sinistros 22.658 25.711
Salvados e ressarcimentos 52.834 46.195
Variacdo da provisao de sinistros ocorridos mas nao avisados (7.244) (1.142)
Despesas de comercializagao (200.066) (169.171)
Comissoes (204.531) (171.670)
Recuperacao de comissoes 3.230 2.526
Outras despesas de comercializagao (10.384) (11.335)
Variacdo das despesas de comercializacdo diferidas 11.619 11.308

DEMONSTRACOES DE RESULTADOS
EXERCiCIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2007
(Em milhares de reais, exceto o lucro liquido por acao)

2008 2007
Prémios emitidos liquidos 1.033.202 854.906
Prémios de resseguros cedidos (42.146) (27.701)
PREMIOS RETIDOS 991.056  827.205
Variacao das Provises tECNICaS ..........coovv.rreeiirrieieeriisei e (74.016) (22.977)
PREMIOS GANHOS 917.040 804.228
Sinistros retidos (630.464)  (544.647)
Despesas de comercializacdo (200.066)  (169.171)
Qutras receitas e despesas operacionais 34.274 28.927
Despesas administrativas . (129.124)  (111.490)
Despesas com tributos (27.352) (24.805)
Resultado financeiro.. 91.970 81.293
Resultado patrimonial (15.061) (13.756)
RESULTADO OPERACIONAL 41.217 50.579
Resultado n&o operacional (220) 160
RESULTADO ANTES DOS IMPOSTOS E PARTICIPAGOES . 40.997 50.739
Imposto de renda... (7.092) (7.780)
Contribuicdo social. (2.992) (2.684)
Participaces sobre o resultado (2.219) (1.879)
LUCRO LIQUIDO DO EXERCiCIO 28.694 38.396
Quantidade de acoes ... 380.106 380.106
Lucro liquido por agéo - R 75,49 101,01
DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA
EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 (Em milhares de reais)
2008
Atividades operacionais
Recebimentos de prémios de seguro . 1.159.147
Recuperacdes de sinistros e comissoes 13.173
Outros recebimentos operacionais (salvados, ressarcimentos e outros) 53.675
Pagamentos de sinistros e comissoes..... (844.855)
Repasses de prémios por cessao de riscos . (44.103)
Pagamentos de despesas com operacdes de seguros e resseguros (20.035)
Pagamentos de despesas e obrigacoes . (125.578)
Pagamento de indenizacoes e despesas em p (44.506)
Constituicdo de depdsitos judiciais ........... (5.499)
Pagamentos de participacdes nos resultados (1.878)
Caixa gerado pelas operagoe: 139.541
IMPOStOS € CONHIDUICORS PAGOS. ... (94.265)
Investimentos financeiro
Aplicacoes (550.392)
Vendas e resgates 521.221
Caixa liquido gerado nas atividades operacionais 16.105
Atividades de investimento
Pagamento pela compra de ativo permanente - IMODIZAAO ..o (8.816)
Caixa liquido consumido nas e investimento. (8.816)
Atividades de financiamento
Juros sobre o capital préprio hquldo do imposto TEHAD v (11.750)
Caixa liquido consumido nas e financ (11.750)
Caixa liquido consumido total (4.461)
Caixa e equivalentes de caixa N0 iniCio do Perfodo ..............cccoiiiiiiiiiiiiiiiceccec e 15.394
Caixa e equivalentes de caixa no final do PErOdO ...........cooiuiiiiiiiiiii e 10.933
Reducéo liquida de caixa e equivalentes de caixa (4.461)
DEMONSTRAGCAO DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS
EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007 (Em milhares de reais)
2007
Lucro liquido do exercicio . 38.396
Depreciacoes e amortizag()es 5.446
Amortizacoes de &gio ....... 13.756
Lucro na venda do |mob\||za o (160)
Lucro liquido aj 57.438
Atividades operaclonals
Variagao de aplicagoes (61.900)
Variagao dos créditos das operagoes . (2.031)
Variacao de titulos e créditos a receber . (7.529)
Variacao de outros valores e bens ... 2.690
Variacdo das despesas antecipadas . 123
Variacao das despesas de comerciali (11.308)
Variagao de contas a pagar ..........cccocrenrene (1.355)
Variacao de débitos de operagdes com Seguros € eSSEGUIDS ..............ccwerveriereererees 8.330
Variacao de depbsitos de terceiros.................. (5.025)
Variagao das provisoes técnicas - SEGUIOS € rSSEGUIOS .......ueereeruursrserseesresnserseserreens 57.243
Variagao de outros passivos contingentes ...... 1.155
Variacao de ajustes com titulos e valores mobilirios (patriménio liquido) (152)
Qutros - ajustes de exercicios anteriores (nota 4) 219
Caixa liquido c ido nas atividades operacionai: (19.540)
Atividades de investimento
Recebimento pela venda de ativo permanente 1.591
Pagamento pela compra de ativo permanente. (4.430)
Caixa liquido ¢ nas de investimento (2.839)
Atividades de financiamento
Distribuicdo de dividendos/juros sobre caplta\ proprlo ....................... (25.106)
Capital liquido c ido nas ati e financi (25.106)
Aumento nas disponibilidades 9.953
Disponibilidades no inicio do exercicio 5.441
Disponibilidades no final do exercicio 15.394
Aumento nas disponibilidades 9.953
2008 2007
Outras receitas operacionais 57.606 50.663
Custo de apdlice . 57.321 50.231
Qutras receitas.. 285 432
Outras despesas operacionais (23.332) (21.736)
Despesas com apolices.... (2.729) (3.114)
Encargos sociais sobre comissoes . (761) (705)
Inspecao de riscos ...... (12.255) (10.996)
Administragéo de apdlice: (573) (569)
Provisdo para riscos de créditos duvidosos 133 812
Despesas técnicas com analise de riscos .. (2.377) (1.820)
Despesas com sistemas para prevencao de perdas (2.621) (3.067)
Fundo de estabilidade do seguro rural ..... - (315)
Provisdes civeis . (505)
Outras despesas 1.457)
Des dmi (111.490)
Pessoal proprio ... . (62.046)
Servicos de terceir (19.839) (17.477)
Localizagao e funcionamento. (31.481) (27.872)
Publicidade e propaganda . (3.783) (2.185)
Outras despesas administrativas (2.147) (1.910)
Despesas com tributos . (24.805)
(3.203)
COFINS . (19.641)
QOutras despesas com tributos (1.961)
Receitas financeiras 96.262
Titulos de renda fixa ...... 10.448
Titulos de renda variavel 230
Operacoes de seguros 31.694
Fundos de investiment 53.687
Outras receitas financeiras . 203
financeiras (14.969)
Operacoes de seguros (6.144)
CPMF (4.111)
Tarifas bancérias e outras despesas . (6.179) (4.714)
Resultado patrimonial (15.061) (13.756)
Outras despesas patrimoniais (amortizagdo do 4gi0) ..........ccvvrrerereieereeees (15.061) (13.756)

12. Provisdes técnicas e despesas de comercializacao diferidas
Despesas de

Provisdes comercializagdo
técnicas diferidas

Grupo 2008 2007 2008 2007
Automovel .. 651.321 537.290 82.362 70.385
Patrimonial .. 60.495 62.557 14.676 13.515
Transportes 9.796 6.351 1.115 17
Pessoas. 3.015 3.162 74 65
Demais. 21.413 31.699 5.284 7.910
Total 746.040 641.059 103.511 91.892
Os bens e direitos oferecidos em cobertura das provisoes técnicas sao os seguints 2008 2007
Provisdes técnicas . 746.040 641.059
() Depositos no IRB (234) (331)
() Provisoes retidas (800) (752)
(-) Direitos creditorios .. (176.612) (172.723)
(-) Depositos judiciais .. (13.953) (10.736)
(=) Total a ser coberto. 554.441 456.517
Bens oferecidos em cobertur:

o Titulos de renda fixa 367.764 73.851
 Cotas de fundos de investimento 291.079 472.583
Total 658.843 546.434
13. Patriménio liquido ajustado e margem de solvéncia: 2008 2007
Patriménio liquido contabil . 426.039
Despesas antecipadas ...... (1.577)
Créditos tributérios de prejuizos fiscai - (689)
Marcas e patentes - (2)
Intangivel .......... (179.375) (193.922)
Benfeitorias em imoveis de terceiros, classificadas anteriormente no ativo diferido .. - (7.681)
Patriménio liquido ajustado 259.511 222.168
20% dos prémios retidos anuais - Gltimos 12 meses 198.211 165.441
33% dos sinistros retidos anuais - média dos Ultimos 36 meses 186.607 171.613
Margem de solvéncia 198.211 171.613
Suficiéncia 61.300 50.555

Nos termos da Resolucdo CNSP n° 178/07, o capital minimo requerido (CMR) para funcionamento das sociedades
seguradoras é composto por um capital base e parcelas adicionais para cobertura dos riscos de subscricdo, de crédito,
de mercado, legal e operacional. Até que o CNSP regule as regras de capital adicional pertinente a todos os
riscos identificados na regulamentagao, o patriménio liquido ajustado devera ser superior ao CMR ou a margem de
solvéncia calculada segundo critérios estabelecidos pela Resolucao CNSP n° 55/01. A Resolucdo CNSP n® 158/06 alterada
pela Circular SUSEP n° 355/07 estabeleceu critérios para a determinacao do capital adicional baseado nos riscos de
subscricao. Em 31 de dezembro de 2008, o valor do patriménio liquido ajustado é superior ao valor do CMR, que é de
R$ 244.047 (R$ 209.218 em 2007).

14. Beneficios a empregados: A Companhia é patrocinadora de um plano de previdéncia aos seus funcionarios e
diretores na modalidade de Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL). As contribuicdes aportadas ao plano somaram
R$ 1.692 (R$ 1.564 em 2007). Além desse beneficio, a Companhia também oferece seguro salde, assisténcia
odontolégica, seguro de vida e de acidentes pessoais, treinamento profissional, vale refeicao, alimentacao e transporte.
O montante dos beneficios pagos em 2008, incluindo as contribui¢des ao PGBL mencionadas anteriormente, totalizaram
R$ 12.838 (R$ 11.136 em 2007)

15. Partes relacionadas: (a) As transacdes com empresas do grupo Talanx, que compreendem cessdo de resseguro,
estao demonstradas a seguir:

HDI-Gerling
Industrie Hannover
Versi- Riickversi-
cherung AG cherung AG
Passivo circulante - T
Débitos de operacdes com seguros e resseguros . 1.328 61
Provisao de prémios nao ganhos 672 22
Resultado do exercicio
Prémios de resseguros cedidos .. (1.775) 61)
Variagdo das provisoes técnicas 672 22

Resultado financeiro 30

(b) Administradores - os beneficios pagos aos adm\mstradores montam a R$ 5.098 em 2008 (R$ 4.268 em 2007) e estao
registrados na rubrica de “despesas com pessoal préprio”. E garantido aos diretores o pagamento de 6 meses de
beneficios em caso de desligamento, e de 18 meses em casos de afastamento por doenca, limitados ao periodo do
mandato em vigor. Os administradores ndo recebem remuneragao baseada em agoes.

16. Informagbes complementares

Caixa e equivalente de caixa - foram considerados, para fins de preparacao da Demonstracao do Fluxo de Caixa, os saldos
apresentados na rubrica contabil “caixa e bancos”.
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PARECER ATUARIAL

De acordo com o disposto na Resolugdo CNSP N° 135, de 11/10/2005, e na Circular SUSEP N° 272, de 22/10/2004,
foi realizada a Avaliacdo Atuarial de cada um dos ramos de seguro operacionalizados pela HDI Seguros S.A., no
exercicio de 2008. A Avaliagao Atuarial foi elaborada a partir dos efetivos periodos de competéncia dos riscos assumidos
pelos contratos de seguros em vigor em 30/09/2008, 31/10/2008, 30/11/2008 e 31/12/2008, recalculando, para cada
ramo, as correspondentes provisdes técnicas contabilizadas nestas datas-base. O recalculo das provisoes técnicas
determina a totalidade dos compromissos financeiros que a Seguradora tera com o pagamento dos sinistros ja ocorridos
€ que ainda vao ocorrer e com a manutencao dos custos administrativos de todos os contratos de seguros em vigor em

30/09/2008, 31/10/2008, 30/11/2008 e 31/12/2008, independente da emissao de novos prémios. Em relacéo & Provisao
Complementar de Prémios (PCP), a Seguradora constituiu integralmente o valor na data base de 31/12/2008, no
montante de R$ 3.316.803,42. Os resultados encontrados demonstram que as provisdes técnicas consignadas no
Balanco Patrimonial de 31/12/2008 da HDI Seguros S.A. estao adequadas, ndo havendo necessidade de constituicao da
Provisdo de Insuficiéncia de Prémios e de ajustes de valores, bem como néo foi detectada nenhuma situago relevante
que comprometa a solvéncia atuarial da Seguradora.

Sao Paulo, 13 de fevereiro de 2009
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PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES

Ao Conselho de Administracao e aos acionistas da

HDI Seguros S.A.

Séo Paulo - SP

Examinamos o balanco patrimonial da HDI Seguros S.A. levantado em 31 de dezembro de 2008 e as respectivas
demonstracoes do resultado, das mutacdes do patriménio liquido e dos fluxos de caixa, correspondentes ao exercicio
findo naquela data, elaborado sob a responsabilidade de sua Administracdo. Nossa responsabilidade ¢ 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
transacdes e os sistemas 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 informagoes contabeis divulgados; e (c) a avaliacdo das praticas

e das estimativas contabeis mais representativas adotadas pela Administracdo da Seguradora, bem como da
apresentacao das demonstracoes financeiras tomadas em conjunto. Em nossa opinido, as demonstracoes financeiras
acima referidas representam, adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira da
HDI Seguros S.A. em 31 de dezembro de 2008, o resultado de suas operacoes, as mutagoes do seu patriménio liquido e
os seus fluxos de caixa, correspondentes ao exercicio findo naquela data, de acordo com as praticas contabeis adotadas
no Brasil. Anteriormente, examinamos as demonstracoes financeiras da HDI Seguros S.A. referentes ao exercicio findo em
31 de dezembro de 2007, compreendendo o balanco patrimonial e as demonstracoes do resultado, das mutacoes do
patriménio liquido e das origens e aplicacdes de recursos do exercicio findo naquela data, sobre as quais emitimos
parecer, sem ressalvas, datado de 22 de fevereiro de 2008. Conforme mencionado na nota explicativa n° 2, as praticas
contabeis adotadas no Brasil foram alteradas a partir de 1° de janeiro de 2008. As demonstragdes financeiras referentes

ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2007, apresentadas de forma conjunta com as demonstragées financeiras do
exercicio de 2008, foram elaboradas de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil vigentes até 31 de dezembro
de 2007. Como permitido pelo Pronunciamento Técnico CPC 13 - Adogao Inicial da Lei n° 11.638/07 e da Medida
Provisoria n° 449/08, nao estad sendo apresentada de forma comparativa a demonstragao dos fluxos de caixa
correspondente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2007.
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