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Apresentamos aos nossos acionistas o Relatorio de Administragcdo, as Demonstragbes Financeiras e o agradecimentos a Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP e ao IRB - Brasil Resseguros S.A. pelo
Parecer dos Auditores Independentes da Vanguarda Companhia de Seguros Gerais, relativos aos exercicios apoio e orientagio recebidos e aos nossos corretores e segurados. Rio de Janeiro, 23 de fevereiro de 2012.
findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010. Aproveitamos a oportunidade para reiterar nossos A Administragdo.

BALANCOS PATRIMONIAIS EM 31 DE DEZEMERO DE 2011 E DE 2010 (Em milhares de reais)

2010

Reclas-

2011 _sificado
27.965 _ 25.288
396 662
396 662
26.928 23.420

ATIVO

CIRCULANTE ...

DISPONIVEL ..

Caixa e Bancos

APLICAGOES ...
CREDITOS DAS OPERAQOES COM
SEGUROS E RESSEGUROS... . 509
Operagdes com Resseguradoras. . 3
Outros Créditos Operacionais ................ 5086
TITULOS E CREDITOS A RECEBER ... 132
Créditos Tributérios e Previdencidrios ... 132
ATIVO NAO CIRCULANTE ............. 1.328
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 1.120
APLICAGOES .. 609
TITULOS E CREDITOS A RECEBER ... 511
Créditos Tributarios e Previdenciarios ... Nota 6 18
Depdsitos Judiciais e Fiscais ................. Nota 11 493
INVESTIMENTOS .............. . 131
Participagtes Societarias ..........cocuevinens 131
IMOBILIZADO ... 69
Bens Moveis . 61
Outras Imobilizagdes . 8
INTANGIVEL ....ooooviviiciicicicceneene 8
Outros Intangiveis..........cccoeveenininninnnns 8
TOTAL DO ATIVO ........... 29.293

351
351
855
855
1.129
926
508
418
18
400
__ 140
140
51
33
18
12
12
26.417

Nota 6

Nota 5

Nota 7

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.

2010
Reclas-
2011 _sificado
21.612 _ 19.661
CONTAS A PAGAR .. 171 860
Obrigagdes a Pagar-..... . 151 123
Impostos e Encargos Sociais . 2 1
Impostos e Contribuigdes ... 18 735
QOutras Contas a Pagar ... - 1
DEBITOS DE OPERAGOES com
SEGUROS E RESSEGUROS
Qutros Débitos Operacionais...
PROVISOES TECNICAS - SEGUROS.
Danos .. e
PROVISOES TECNICAS - Nota 9
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR .. 9
Planos M&o Blogueados............. . 9
PASSIVO NAO CIRCULAN . .
CONTAS APAGAR .......coovriiiiirins
PROVISOES TECNICAS - Nota 9
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR ..... 9 11
Planos Néo Bloqueados........ccceevneeenn, 9 1"
PATRIMONIO LIQUIDO . Nota 12 6.989 6.330
Capital Social ............ . 3.699 3.699
Reservas de Capital............cccociins 16 16
Reservas de Lucros ..........cccoeeevninnnnns 3.274 2.615
TOTAL DO PASSIVO 29.293 _ 26.417

PASSIVO
CIRCULANTE

17
77
21.355
21.355

63
63
18.725
18.725

Nota 8

13
13
426
415

DEMONSTRACOES DAS MUTAGOES DO PATRIMONIO LiQuUIDO
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010 (Em milhares de reais)

RESERVAS DE
CAPITAL

RESERVAS
DE LUCROS

RESERVA

DE AGIO OUTRAS
RESER-
CRICAO VAS DE
SOCIAL DE ACOES CAPITAL LEGAL TUTARIA LUCROS

NA SUBS-
CAPITAL

LUCROS AJUSTE
OUTRAS (PREJUIi COM TiTU-
RESER- Z0S) LOS E VA-
VAS DE ACUMU-LORES MO-
LADOS BILIARIOS

RESER- RESER-
VA VA ESTA-
TOTAL

SALDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009
Ajustes com Titulos e Valores Mobiliarios
Lucro Liquido do Exercicio

Destinagéo do Lucro Liguido
Constituicdo de Reserva Legal

3.699 1

5.766
10
554

15 226 1.854 8 @n (10)
- - - - - 10
. - - . 554 -

28

- (28)
- 499

(499)

Constituicéo de Reserva Estatutaria
SALDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 3.699

254 2.353 - 6.330

Lucro Liquido do Exercicio -

Destinagao do Lucro Liguido

Constituigdo da Reserva Legal - -
Constituicdo da Reserva Estatutaria - -

659 659

- 33

- (33)
- 626

(626)

SALDOS EM 31 DE DEZEMERO DE 2011 3.699 1

6.989

15 287 2.979 -

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010 (Em milhares de reais)

1. CONTEXTO OPERACIONAL

AVanguarda Companhia de Seguros Gerais ("Sociedade") & uma socie-
dade andnima de capital fechado, sediada no Rio de Janeiro, situada na
Praga 22 de Abril, 36, Centro, autorizada a operar em todas as Unidades
da Federagéo com seguros do ramo de pessoas, planos de previdéncia
privada aberta, bem como em seguro obrigatdrio de danos pessoais cau-
sados por veiculos automolores de via terrestre - DPVAT por meio de
consorcio, podendo ainda participar como sécia ou acionista de outras
sociedades. A Sociedade ndo comercializou seguros de pessoas e pla-
nos de previdéncia privada em 2011 e em 2010. A sociedade tem como
Unico acionista a Icatu Capitalizagio S.A..

2. ELABORAGAO E APRESENTAGAO E ELABORAGAO DAS
DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

2.1 Base de Preparagao. As demonstragdes financeiras sdo de respon-
sabilidade da Administragdo da Sociedade e estdo elaboradas em con-
formidade com as praticas contabeis adotadas no Brasil, aplicaveis as
entidades supervisionadas pela Superintendéncia de Seguros Privados
- SUSEP, de acordo com os pronunciamentos, interpretagfes e orienta-
coes emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC, e com
as normas emitidas pelo Conselho Nacional de Seguros Privados -
CNSP e pela Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP, vigentes
em 2011. Estas demonstragdes financeiras, foram autorizadas para
emissao pela Diretoria em 23 de fevereiro de 2012. Em 29 de abril de
2011, foi emitida pela SUSEP a Circular n® 424, que dentre outros assun-
tos, altera o plano de contas, modelos de divulgagdo das demonstragdes
financeiras e informagdes minimas para notas explicativas, visando a
adequacé&o as normas internacionais (IFRS). A principal mudanga intro-
duzida, que afeta as demonstragdes financeiras anexas, foi a mudanga
de procedimentos na contabilizagdo das provisdes e recolhimento de tri-
butos. A sociedade transferiu o montante de R$ 633 registrado no grupo
de contas "Impostos e contribuigdes” no passivo circulante, para o grupo
de contas "Créditos tributarios e previdenciarios” no ativo circulante em
31 de dezembro de 2010, para fins de comparabilidade. 2.2 Base de
Mensuragéo. As demonstragdes financeiras foram elaboradas sob o re-
gime de competéncia. Os registros estdo mensurados de acordo com o
custo histdrico, com excegio dos instrumentos financeiros mensurados
pelo valor justo para as calegorias "ativos mensurados por meio do re-
sultado e dos ativos financeiros disponiveis para venda”. 2.3 Moeda
Funcional e de Apresentagio. Os itens incluidos nas demonstragtes
financeiras da Sociedade sdo mensurados usando a moeda do ambiente
econdmico no qual a Sociedade atua. As demonstragbes financeiras es-
tao apresentadas em Reais (R$), que é a moeda funcional e de apresen-
tagao da Sociedade.

3. PRINCIPAIS PRATICAS CONTABEIS

As praticas contabeis mais relevantes adotadas pela Sociedade sao: 3.1
Instrumentos Financeiros. A Sociedade utiliza os Pronunciamentos
Técnicos CPC 38, 39 e 40, para avaliar seus instrumentos financeiros.
Abaixo, indicamos as praticas utilizadas por grupo de classificagdo. a)
Disponivel. Abrangem o disponivel representado por saldos de caixa e
depdsitos bancarios. b) Instrumentos Financeiros. Os instrumentos fi-
nanceiros sao contabilizados e avaliados segundo os seguintes critérios
e classificagdes: (1) Valor justo por meio do resultado - Representam titu-
los e valores mobiliarios adquiridos com o proposito de serem ativa e fre-
guentemente negociados. S&o contabilizados pelo custo de aquisigéo,
acrescido dos rendimentos auferidos ate a data do balango, ajustado ao
seu respectivo valor justo e classificados no ativo circulante. Os rendi-
mentos e 0s ganhos ou as perdas para apresentagio ao valor justo séo
contabilizados no resultado; (II) Disponiveis para venda - Representam
titulos e valores mobiliarios que ndo se enquadram nas classificagdes de
"titulos para negociagao” e "titulos mantidos até o vencimento®. Sdo con-
tabilizados pelo custo de aquisigdo, acrescido dos rendimentos auferi-
dos, os quais sd@o apropriados ao resultado e sdo ajustados aos seus
respectivos valores de mercado, classificados no ativo circulante e néo
circulante de acordo com os respectivos vencimentos. Os ganhos e as
perdas decorrentes das variagdes dos valores justos ndo realizados séo
reconhecidos na rubrica "Ajustes com Titulos e Valores Mobiliarios” no
patriménio liguido, liquidos dos correspondentes efeitos tributarios. As
valorizagdes e desvalorizagdes, quando realizadas, sao apropriadas ao
resultado, em contrapartida da mencionada conta no patrimdnio liquido.
(Ill) Empréstimos e recebiveis - Séo ativos financeiros com pagamentos

determinaveis, que sdo cotados em mercados ativos e compreendem
substancialmente os Crédito das Operagdes com Seguros, Resseguros
e Previdéncia. ¢) Redugdo ao Valor Recuperavel. Os instrumentos fi-
nanceiros nao mensurados pelo valor justo por meio do resultado sao
avaliados anualmente, para apurar se houve perda no seu valor recupe-
ravel. 3.2 Impostos Diferidos. Os impostos diferidos sdo constituidos
mediante a aplicagio das aliquotas do imposto de renda e contribuigdo
social, vigentes na data de encerramento do balango, sobre as diferen-
¢as temporarias, prejuizos fiscais e base negativa de contribui¢do soci-
al, ajustadas pelo valor da provis@o para nao realizagdo, quando aplica-
vel. 3.3 Investimentos. A participagao acionaria na Seguradora Lider
dos Consdrcios do Seguro DPVAT S.A. é contabilizada ao custo de aqui-
sigdo. As participagdes em outros investimentos permanentes estao
avaliadas pelo método da equivaléncia patrimonial. Os resultados de
equivaléncia patrimonial sdo apresentados nas demonstragdes do resul-
tado sob a rubrica "Resultado Patrimonial”. 3.4 Imobilizado. O imobili-
zado esta contabilizado ao cuslto e a depreciac¢ao é calculada pelo méto-
do linear, com base na vida util estimada dos bens, sendo: equipamen-
tos, moveis, maguinas e utensilios - 10% a.a.; veiculos e benfeitorias em
imaveis de terceiros - 20% a.a.. Adicionalmente, &€ demonstrado deduzi-
do por perdas ao valor recuperavel acumulado, quando aplicavel. A
Administragao da Sociedade julga que as taxas de depreciagado aplica-
das estdo em consonéncia com a vida Gtil e econdmica dos bens. Os ga-
nhos e as perdas nas alienagies sdo determinados pela comparagéo do
valor de venda com o valor contabil liquido e sdo reconhecidos em "Ga-
nhos e Perdas com Ativos ndo Correntes”, na demonstragio do resulta-
do. 3.5 Intangivel. O intangivel esta contabilizado ao custo e é constitui-
do, basicamente, de gastos com aquisigdo e desenvolvimento de soft-
wares para uso interno. As amortizagdes sdo calculadas pelo método li-
near, considerando o prazo de vida util de 5 anos, & taxa de 20% a.a..
Adicionalmente, e demonstrado deduzido por perdas ao valor recupera-
vel acumulado, quando aplicavel. 3.6 Receitas de Prémios e Provisoes
Técnicas. 3.6.1 DPVAT. A receita de prémios de DPVAT e as respecti-
vas provisoes técnicas sao contabilizadas brutas, com base nos relatdri-
os recebidos da Seguradora Lider dos Consdrcios do Seguro DPVAT
S.A. ("Sequradora Lider") na proporgéo do percentual de participagéo da
Sociedade no consdrcio. Compete a Seguradora Lider, as fungdes de
recolher os prémios, coordenar a emissao dos bilhetes, liquidar os sinis-
tros e pagar as despesas de administragdo com os recursos dos consoér-
cios, de acordo com a Resolugéo CNSP n® 154, de 8 de dezembro de
2006. Conforme definido em instrumentos dos consorcios, 50% do resul-
tado mensal sdo retidos pela Seguradora Lider ao longo do periodo e so-
mente repassados liquidos & Sociedade no inicio do exercicio social se-
guinte. Os outros 50% dos resultados a distribuir séo repassados liqui-
dos no més subsequente ao da apuragao mensal. 3.7 Provisdes Judici-
ais. As provisdes judiciais de natureza civel, trabalhista e fiscal, objeto
de conlestacdo judicial, sdo contabilizadas com base nas opinides do
departamento juridico interno, dos consultores legais independentes e
da Administragéo sobre o provavel desfecho dos processos pendentes
nas datas dos balangos. A Sociedade adotou o critério de provisionar a
totalidade das provisdes de natureza civel, trabalhista e fiscal cuja pro-
babilidade de perda € considerada provavel. As mesmas encontram-se
contabilizadas na rubrica "Provisdes Judiciais", no Passivo ndo Circulan-
te. As obrigacgdes fiscais estdo contabilizadas na rubrica "Outras Contas
a Pagar", no passivo ndo circulante e atualizadas monetariamente pela
SELIC. Os valores estimados de perda provaveis das provisdes civeis e
trabalhistas sao corrigidos conforme critérios de atualizagao monetaria e
juros que historicamente sdo imputados as causas, considerando-se
sua natureza, Tribunal e Regido nos quais a causa esta sendo avaliada.
Os correspondentes depdsitos judiciais, guando exigidos, estao contabi-
lizados na rubrica "Depésitos Judiciais e Fiscais”, no ativo ndo circulan-
te, e sdo corrigidos monetariamente pela SELIC para os depdsitos judici-
ais fiscais e pela TR para os depdsitos judiciais trabalhistas e civeis. 3.8
Impostos Correntes. A provisao para imposto de renda foi constituida a
aliquota de 15%, acrescida de adicional de 10% sobre o montante que
exceder R$ 240 no ano, e a provisdo para contribuigdo social a aliquota
de 15%. 3.9 Uso de Estimativas. A preparacdo das demonstragdes fi-
nanceiras requer que a Administragao da Sociedade se baseie em esti-
mativas e julgamentos para o registro de certas transagdes que afetam
os ativos e passivos, receitas e despesas, bem como a divulgagéo de in-

DEMONSTRAGOES DO RESULTADO PARA OS EXERCICIOS
FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010
{Em milhares de reais, exceto o lucro do exercicio por agdo)
2011
2.936
24.315

(27)
24.288
(21.147)
(354)

2010
2.742
22.785

OPERAGOES DE SEGUROS...............
Prémios Emitidos Liguido .........ccceeeeee
Variagao das Provisdes Técnicas de
Prémios...
PREMIOS GANHOS .

Sinistros Ocorridos...

Custos de Aguisicao

Qutras Receitas e Despesas
Operacionais .. 149 101
OPERAGOES DE PREVIDENCIA ... 7 -
Reversdo da Provisdo de Beneficios a

Conceder ............. . 7
Despesas Admlnlstratlvas .. Nota 15 (1.813)
Despesas com Tributos .. ..... Nota 15 (631) (550)
Resultado Financeiro ............ .. Nota 15 671 543
Resultado Patrimonial ........ 3 (12)
RESULTADO OPERACIONAL .... 1.173 a70
Ganhos e Perdas com Ativos néao
Correntes .. i

RESUL‘I’ADO ANTES DOS
IMPOSTOS E PARTICIPAQOES
Imposto de Renda ..

Contribuigao Soma]
Participagdes sobre o Resulta 0.
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO
Quantidade de Agbes... .
Lucro anundo do Exercncm por
Acédo -RS$ ..

124
22.909
(19.941)

(327)

MNota 15
Nota 15
Nota 15

(1.753)

1w -

1.183
(299) (243)
(218) (173)

l?l -
659 554

970
.. Nota 16
.. Nota 16

0,20
As nolas expllcatwas 580 parte integrante
das demonstragdes financeiras.
DEMONSTRAGOES DOS FLUXOS DE CAIXA PARA OS
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010
(Em milhares de reais)
ATIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos de prémios de seguro, contribuictes
de previdéncia e taxas de gestdo e oulras ..........ocooe..
Recuperagies de sinistros e comissoes ...
Qutros Recebimentos Operacionais (salvados,
ressarcimentos e outros) 5 -
Pagamentos de despesas com operagoes de seguros
e resseguros.. =
Pagamentos de despesas ] obr:ga;oes (389)
Pagamento de mdemzaq:oes e despesas em
processos judiciais ........... -
Recebimentos de Juros e Dl\ndendos
Constituicdo de depdsitos judiciais.
Caixa Gerado pelas Operagodes ... 916 744
Impostos e Contribuigoes Pagos . (681) (736)
Juros Pagos ... - (2)
Investimentos financeiros . (514) _ 557
Aplicagdes ... (1.685) (750)
Vendas e resgates . 1.171 _1.307
Caixa Liguido Gerado nas
Operacionais ...
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Pagamento pela Compra de Ativo Permanente:
Investimentos ..
Recebimento pela Venda de Atlvo Permanente
Investimentos ..
Caixa Liquido Gerado nas Atwldades de
Investimento..
Aumento [Reduqao) de Calxa e Equwalentas de
Caixa ..
Caixa e Equwalentes de Calxa no In||:|o do
Exercicio ..
Caixa e Eqnivalentes de Caixa no Final do
Exercicio... .
AUMENTO (REDUGCAO) NAS Alecnt;bEs
FINANCEIRAS - RECURSOS LIVRES... (202)
As notas explicativas sao parte |ntegrante
das demonstragdes financeiras.

DEMONSTRAGOES DO RESULTADO ABRANGENTE PARA OS
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010
(Em milhares de reais)

0,17

2011 ___2010

1.278 1.258
92 -

(36)
(412)

(;5;)
(73) __ (64)

vl ades

279 563

(2)

2011 2010
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO..........cccccooveerercercrrrnns.n.._659 554
OUTROS RESULTADOS ABRANGENTES
Ativos Financeiros Disponiveis para Venda:...........
Ganho liquido originado no exercicio
TOTAL DO RESULTADO ABRANGENTE DO
EXERCICIO... .._B659 _564

As nolas expllcatwas sao parte |ntegrante
das demonstracdes financeiras.

formacgdes sobre dados das suas demonstragdes financeiras. Os resul-
tados finais dessas transagdes e informagdes, quando de sua efetiva re-
alizagéo em periodos subsequentes, podem diferir dessas estimativas.
As principais estimativas relacionadas as demonstragoes financeiras re-
ferem-se ao registro dos efeitos decorrentes da provisao para perdas so-
bre créditos e outros ativos, das provisdes técnicas e das provisdes judi-
ciais.
4. GESTAO DE RISCO
O processo de avaliagio de riscos da Sociedade se baseia em identificar
e considerar as implicagées dos riscos envolvidos, tanto no ambito da
Sociedade e seus processos como no do negdcio, e inclui a avaliagéo de
riscos inerentes e de fraudes. Os fatores externos e internos séo consi-
derados nessa avaliagdo. A Sociedade utiliza como metodologia o
COSO - Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Com-
mission e o Enterprise Risk Management (ERM) que & um processo com
foco nos controles internos e aplicado na determinagéo de estratégias
por toda a Sociedade. O escopo de atuagdo compreende: « Controles
atrelados a estratégia da Sociedade; « Gerenciamento de incertezas ine-
rentes a realizagao dos objetivos da Sociedade; « Gerenciamento da alo-
cagdo de capital; + Controle das oportunidades, visando a competitiva
participagéo da Sociedade com os riscos conhecidos e controlados de
futuros negécios e como consequéncia o aumento do valor para o acio-
nista; « Alinhar os limites para aceitagéo de risco pela corporagéo com as
estratégias adotadas; - Otimizar as decisdes baseadas nos riscos e pro-
ver melhorias de alocagéo de capital. Para o gerenciamento de riscos da
Sociedade a responsabilidade fica a cargo da area de Controles Internos
com reporte direto & Diretoria de Governanga e que possuem as seguin-
tes atribuigdes: « Elaborar politicas, normas e procedimentos de gerenci-
amento de riscos da Sociedade; + Exercer acompanhamento permanen-
te sobre a aderéncia ao cumprimento das politicas e codigo de ética da
Sociedade; « Manter atualizada a Matriz de Riscos. Os componentes que
constituem a base da gestéo de riscos sao: Definigdo de Objetivos, Ava-
liag&o de Riscos, |dentificagio de Riscos, Resposta ao Risco, Atividades
de Controle, Informacgéo e Comunicagéo e Monitoramento Continuo. Os
riscos podem ser classificados como: Operacional, Subscrigdo, Estraté-
gico, Crédito, Mercado, Legal e Compliance. 4.1 Sistema de Controles
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Internos ¢ Gestao de Riscos Corporativos. A formulagio e revisdo das politicas de controles internos da
Sociedade tem por objetivo a melhoria continua dos processos e controles na redugdo dos riscos levantados e
controlados pelas areas da Sociedade. 4.2 Gerenciamento Efetivo dos Riscos. A Sociedade faz a gestao de
riscos através de sua Matriz de Riscos que visa identificar, avaliar, tratar, controlar e monitorar os riscos aos
quais as atividades e negocios estejam sujeitos.
5. INSTRUMENTOS FINANCEIROS
5.1 Composigdo dos Instrumentos Financeiros.
As aplicagdes financeiras sdo compostas como se segue:
31/12/2011
Valor

Mobiliario

Avaliado Valor de
pela Curva Mercado

31/12/2010 (Reelaborado)

Valor
Mobiliarie
Avaliade Valor de
% pela Curva Mercado %

Descrigdo
Quotas de Fundos de Investimentos - Nao

Exclusivos ..
Categoria | - Tntulos mensurados ao
valor justo por meio de resultado..
Certificados de Depdsitos Bancérios a
Prazo - CDB..
Categona - Tltulos dlsponlvels para
venda..
Total no Circulante
Certificados de Depdsitos Bancarios a
Prazo - CDB... ..
Letras Flnancelras do Tesuuro
Categoria Il - Titulos dlsponwels para
venda... 609 609 _221%
Total no Nao C|rcu|ante . 609 609 _2.21%
A movimentagao dos |nstrumentos rnanceuos e apresentada abaixo:
Titulos mensurados ao valor  Disponivel
justo por meio de resultado __ para venda
23.383 545
5.534 40
(39)

26.928 _ 26.928 97,79% 23.383 _ 23.383 97.72%

26.928 _ 26.928 97.79% 23.383 _ 23.383 97,72%

37 _0,16%

37 _0.16%
23.420 97.88%

26.928 97.79%

42 0,15%
567 _2,06%

26028

42 -
508 _2.12%

508 _212%
508 _2.12%

508

Total
23.928
5.574
(4.887)
2.922
609 27.537
As quotas de fundo de lnvestlmenlos referem se a aplicagdes no valor de F!$ 21.363 em trés fundos de investi-
mentos em renda fixa constituidos exclusivamente para receber os recursos das provisdes técnicas do seguro
DPVAT. Inclui também o valor de R$ 5.566 referente a aplicagdes em um fundo néo exclusivo denominado Ica-
tu Vanguarda Referenciado SELIC Fundo de Investimento, composto por CDB's, Operagdes Compromissa-
das, Debéntures e Titulos Publicos. A participagéo da Vanguarda neste fundo representa 4,40% do total do
Patrim&nio Liguido do fundo. O valor de mercado das quotas dos fundos de investimentos nao exclusivos foi
obtido a partir dos valores das quotas divulgadas diariamente pela instituicdo administradora dos fundos. Os
vencimentos das aplicagdes financeiras dos titulos e valores mobiliarios, com excegao dos fundos, estao dis-
tribuidos da seguinte forma:

Saldo em 31/12/2010 ...

31/12/2011
Valor Mobiliario
Avaliado pela Curva

31/12/2010
Valor de Valor Mobiliario

Mercado _ Avaliado pela Curva
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Valor de
Mercado
Ate 1ano.....ccveenns - -
De 1a5anos.. 609 609 508
Total .. 609 609 545
5.2 Andlise de Sensrbrlldade dos Instrumentos Financeiros. A Analise de Sensibilidade dos Instrumentos Fi-
nanceiros foi elaborada levando em consideragao: (i) O Value at Risk (V@R) paramétrico que & a perda maxima
esperada da carteira, a um nivel de confianga, dentro de urn horizonte de tempo determinado. Para este caso
utilizamos a janela de 1 dia com nivel de confianga de 95%. A volatilidade foi calculada utilizando o modelo de
Medias Moveis Exponencialmente Ponderadas (EWMA, em inglés). (i) DV01 (dolar-value for one basis-point) &
uma métrica de risco utilizada amplamente pelo mercado de renda fixa. Consiste em variar em um basis-point,
ou 0,01%, a taxa de juros e verificar o quanto o valor de mercado do titulo se altera. No quadro abaixo apresenta-
mos o cdlculo da perda esperada em um dia com 95% de confianga através da metodologia V@R paramétrico e
a perda com a oscilagéo de um basis-point (0,01%) na taxa de juros pela metodologia DV01.

2011
Fatores de Risco (Em Reais) DIv-01 VAR
Préfixado - DI 770 92
5.3 Critério Adotado na Determinagao do Valor de Mercado. Os ativos mantidos em carteira ou nos fundos
de investimento exclusivos sao avaliados a valor justo, utilizando-se pregos negociados em mercados ativos e
indices divulgados pela Associag8o Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais -
ANBIMA, exceto para os titulos classificados como mantidos até o vencimento, que séo atualizados pelos
indexadores e taxas pactuadas por ocasifo de suas aquisicies. Os ativos foram classificados por niveis de
hierarquia de mensuragéo a valor justo, sendo: nivel 1: Pregos cotados (ndo ajustados) em mercados ativos
para ativos e passivos e idénticos e nivel 2: Inputs, exceto pregos cotados, incluidos no Nivel 1 que sao
observaveis para o ativo ou passivo, diretamente (pregos) ou indiretamente (derivado de pregos). Nivel 1. +
Titulos de Renda Variavel e Agoes de Companhia de Capital Aberto Cotadas em Bolsa de Valores ou Mercado
de Balcdo: Calculados com base no valor do fechamento diaric divulgado pela BM&FBOVESPA; -+
Instrumentos Financeiros Derivativos: Calculados com base nas cotagbes diarias divulgadas pela
BM&FBOVESPA. « Titulos de Renda Fixa - Publicos: Negociados diariamente em ambiente de balcdo com
fonte de prego cotados pronta e regularmente (ANBIMA); Nivel 2. « Certificados de Depdsito Bancario: (CDB):
Sejam CDBs pods ou pré-fixados, sdo titulos calculados a partir do fluxo de caixa descontado de acordo com os
critérios definidos no manual de avaliag&o a mercado do administrador da carteira administrada; » Depdsito a
Prazo com Garantia Especial (DPGE): Sao titulos pos-fixados calculados a partir do fluxo de caixa descontado
utilizando os valores futuros do indexador de acordo com os critérios definidos no manual de avaliagéo a
mercado do administrador da carteira administrada; « Certificado de Recebivel Imobiliario (CRI): E um titulo de
crédito lastreado em créditos imobiliarios e de emiss&o exclusiva das Companhias Securitizadas de Créditos
Imobiliarios. A remuneragéo e corrigida, em geral, por um indice de pregos ou pela taxa referencial (TR) e o
valor justo é calculado a partir do fluxo de caixa descontado de acorde com os critérios definidos no manual de
avaliagdo a mercado do administrador; = Debéntures: Calculados com base nas informagdes de negociagdes
em mercados secundarios de balcdo (CETIP) ou, no caso de sua inexisténcia, por critérios definidos pelo
administrador da carteira administrada de acordo com os critérios definidos em seu manual de avaliagdo a
mercado; = Fundos de Investimento Exclusivos e Quotas de Fundos ndo Exclusivos: O valor da cota é
calculado pelo administrador e divulgado diariamente sendo os ativos constantes da carteira calculados
através do manual de avaliagdo a mercado do administrador. Os ativos dos fundos de investimento sao
avaliados segundo critérios determinados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) que s&o consistentes
com os critérios adotados pela Sociedade. Segue-se a composigao das aplicagdes financeiras por critério de
avaliagdo do valor de mercado:

31/12/2011
Nivel 1 _Nivel 2

31/12/2010
Nivel 1 _Nivel 2

Total Total
Letras Financeiras do Tesouro ..
Certificados de Depdsitos Bancanos a Prazo CDB
Fundos de Investimentos Néo Excluswos,,....,,.,,....,...,
Total.. -
6. CREDITOS TRIBUTARIOS E PREVIDENCIARIOS
Os créditos tributarios e previdenciarios sdo compostos da seguinte forma:
Circulante
31/12/2011 _31/12/2010
Imposto de Renda Diferido............ccccooviviiniiiiinnnns -
Diferengas TEMPOrAias ... -
Contribuigdo Social Diferida .. -
Diferengas TEMPOTATIAS ..coovvviiiiiiiinniniesnsniennne -
Provisdo para Risco de Créditos .............cccoeeeieenns -
Provisao para Riscos de Créditos.............coeviicinnnnn - -
Impostos a Recuperar......................
Imposto de Renda
Contribuig8o SOCial.......ocooeeerere e
OUIIOS s 2
855

. 37 37
-_23.383 23.383
508 _23.420 23.928

- 26.928 26.928
567 _26.970 27.537

Nio Circulante
31/12/2011 _31/12/2010
93 58
93 58
67 46
67 46

589

18

7. INVESTIMENTOS

O saldo apresentado em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 corresponde & participagdo que a Sociedade
possui na Seguradora Lider dos Consorcios do Seguro DPVAT S.A..

O investimento, no montante de R$ 129 em 31 de dezembro de 2011 (R$ 140 em 31 de dezembro de 2010)
esta contabilizado ao custo de aguisigdo na rubrica de "Participagdes Societarias”. Em 4 de julho de 2011, a
Icatu Capitalizag@o S.A. retirou-se da sociedade na Icatu Servigos de Administragao Previdenciaria e cedeu e
transferiu & Sociedade 2.475 quotas, de valor nominal equivalente a R$1,00. Este investimento, no montante
de R$ 2 em 31 de dezembro de 2011, esta avaliado por equivaléncia patrimonial e registrado na rubrica de
"Participagdes Societarias".
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8. PROVISOES TECNICAS - SEGUROS E RESSEGUROS

As provisdes lécnicas, estdo demonstradas a seguir:

31/12/2011
Danos (*)

31/12/2010
Danos (*)

Provisdes Técnicas

Circulante

Sinistros a Liguidar-...

Provisao de Sinistros Omrn los mas nao Avisados .
Provisdo para Despesas Administrativas ............c.....

14.297 17.556
1.126
43

18.725

(*)DPVAT
As movimentagdes das provisdes técnicas, estdo demonstradas a seguir:
31/12/2010 __Capitalizagao Constituicao
2.966 281 480
14.580 1.435 986
17.556 1.716 1.466

Reversao _ 31/12/2011
(941) 2.788
(5.500) 11.511
(6.441) 14.297

Sinistros a liquidar administrativo...
Sinistros a liquidar judicial ..............

Provisdo de Sinistros Ocorridos
mas N80 avisados .......c.cceeveereenennns
Provisao para Despesas
Administrativas............... 43 11
Total .. 2.328
9. PROVISOES TECNICAS PREVIDENCIA COMPLEMENTAR
As provisbes técnicas de previdéncia complementar apresentaram a seguinte movimentagéo:
Saldos em
31/12/2010

1.126 601 8.694 (3.421) 7.000

175
10.335

58
21.355

(171)
(10.033)

Saldos em

Provisdes Técnicas 31/12/2011

Circulante

Beneficios a Regularizar............. 5

Resgates e Outros Valores a Regulanzar 8
13

Amortizacdes

- 5
(4) 4
(4) 9

Nao Circulante

Beneficios @ CONCeAr ... 10
Insuficiéncia de ContribuiGaO ........ccocoovvviiciianns 1 -
- 11 (2) 9
Saldos em Saldos em
31/12/2009 31/12/2010

(2) 8
1

Provisdes Técnicas
Circulante
Beneficios a Regularizar... 5 -
Resgates e Outros Valores a agu anizar ............ 8 -
13 -

Amortizacoes

MNio Circulante

Beneficios a Conceder...........ccoovvvviricenicncnannnnns 10

Insuficiéncia de ContribuIGaO ..o 1
11 11

10

10. GARANTIA DAS PROVISOES TECNICAS
Os ativos garantidores das provisdes técnicas sdo compostos por:
Ativos Vinculados a Cobertura de Reserva

Letras Financeiras do Tesouro...........

Quotas de Fundos de Investlmentos Nan Excluswos

Total..
Atlvos néo Vlnculados a Cobertura de Reser\ra

Letras Financeiras do Tesouro.. "

Certificados de Deposito Bancérlo a prazo - CDB..

Quotas de Fundos de Investimentos - Nao Exclusivos

31/12/2011
18

21.363
21.381

31/12/2010
508
18.862
19.370

549
42
5.565
6.156

37
4.521
4.558

A Sociedade possui processos judiciais que se encontram em diversas instancias, referentes a causas fiscais.
A provisdo para contingéncias e contabilizada com base nas opinides do departamento juridico interno, dos
consultores legais independentes e da Administragdo sobre o provavel desfecho dos processos pendentes
nas datas dos balangos. A Sociedade adota o procedimento de provisionar a totalidade das contingéncias cuja
probabilidade de perda foi considerada provavel. Apresentamos a seguir as quantidades de agoes judiciais,
segregadas segundo sua probabilidade de perda e valores estimados:

Causas Fiscais

31/12/2011
Valor Valor Pro-
Estimado _ visionado

31/12/2010
Valor
Estimado

Valor Pro-
visionado

Quanti-
dade

Quanti-
Probabilidade de Perda dade
Possivel .

Total .....

Causas Civels - Nao R'emm
31/12/2011 31/12/2010
Valor Valor Pro- Valor
Estimado _ visionado Estimado

Valor Pro-
visionado

Quanti-
dade

Quanti-
Probabilidade de Perda dade
Possivel
Total ..

Os deposﬂos judiciais séo compostos COMO sSe segue:

68

2011
Fiscais... 493 400
Total .. 493 400
Apresentamos a seguir, um resumo dos principais questlonamentos F iscais, 08 quais quando oriundos de obriga-
¢bes legais, estéo registrados na rubrica "Outras Contas a Pagar” no passivo ndo circulante: O mandado de segu-
ranga 200551010115038 pleiteia a utilizagdo do crédito do PIS e da COFINS, pagos nos termos da Lei n°
9.718/98, para quitar, por compensacgio, qualguer tributo administrado pela Secretaria da Receita Federal e ques-
tiona a incidéncia do PIS e da COFINS, nos termos da Lei n® 9.718/98. O depésito judicial efetuado pela Sociedade
neste processo corresponde ao valor atualizado de R$ 9. Processo em segunda insténcia. A Sociedade mantém a
contingéncia passiva no montante de R$ 425 (R$ 256 em 2010), registrada no grupo de contas "Outras contas a
pagar”, na rubrica "PIS e COFINS Exigibilidade Suspensa” no passivo néo circulante, referente ao PIS e COFINS
devido sobre as receitas financeiras. O mandado de seguranga 200851010280294 tem como objeto o aumento da
aliguota da CSLL, de 9% para 15%, instituida pela Medida Provisdria n® 413/2008, convertida na Lei n®
11.727/2008. O mandado de seguranca esta sendo acompanhado de depasitos judiciais referentes a diferenca
das aliquotas. Os depdsitos judiciais efetuados pela Sociedade correspondem ao valor atualizado de RS 286. Pro-
cesso em segunda instancia. A contingéncia que encontra-se registrada, corresponde ao diferencial de aliquota
(6%) no total de R$ 258 (R$ 159 em 2010) no grupo de contas "Outras contas a pagar”, na rubrica "CSLL Majora-
da" no passivo ndo circulante. *As agdes declaratdrias n® 9500389720, 9500525593 e 9600103615 questionam a
exigéncia do PIS, incidente sobre as receitas operacionais brutas auferidas pela Sociedade no periodo de junho de
1994 até maio de 1995 inclusive, agosto a dezembro de 1995, janeiro de 1996 a junho de 1997 e a partir de margo
de 1998 inclusive, nos termos do artigo 72, inciso V do Ato das Disposigdes Constitucionais Transitorias da Consti-
tuicio Federal de 1988 (ADCT - CF/88), introduzido pelo artigo 1° da Emenda Constitucional de Reforma n” 1/94
(ECR). Os quatro processos sao classificados com probabilidade de perda possivel. Os depdsitos judiciais efetua-
dos pela Sociedade correspondem ao valor atualizado de R$ 173. Matéria em discusséo no STF.
12. PATRIMONIO LiQUIDO
12.1 Capital Social. Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, o capital subscrito e integralizado & representado
por 3.316.721 agdes ordinarias nominativas, sem valor nominal. 12.2 Reservas de Lucros. A reserva legal &
constituida ao final do exercicio social com a destinagao de 5% do lucro liquido do exercicio. Sera constituida
pela Sociedade até que o seu valor atinja 20% do capital social em conformidade com o art. 193 da Lei
6.404/76. A reserva estatutaria & constituida ao final do exercicio social por até 100% do lucro liquido do exer-
cicio, ap6s as dedugdes legais e a constituigio de reserva legal, estando limitada ao valor do capital social. A
reserva de lucros tem como objetivo o reforgo do patriménio liquido da Sociedade e sua constituigio esta suje-
ita a deliberagao da Assembleia Geral. 12.3 Ajuste com Titulos e Valores Mobiliarios. Na rubrica Ajuste
com Titulos e Valores Mobiliarios, a Sociedade considera, conforme legislagéo vigente, os efeitos decorrentes
dos critérios de registro e avaliagao dos titulos e valores mobilidrios classificados na categoria disponiveis
para a venda, relativos a titulos préprios, liguidos dos correspondentes efeitos tributarios. 12.4 Dividendos.
De acordo com o Estatuto Social séo assegurados aos acionistas dividendos minimos equivalentes a 25 % do
lucro liquido do exercicio, ajustado conforme legislagao societaria e estatuto social. Os administradores da
Sociedade, em cumprimento a determinagéo dos acionistas registraram a retengéo do lucro liquido apurado
no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, apés constituigdo da reserva legal.
13. PATRIMONIO LIQUIDO AJUSTADO, MARGEM DE SOLVENCIA E CAPITAL ADICIONAL
31/12/2010
—31/12/2011 _ (Reelaborada)
6.989 6.330
(131) (140)
(8) (12)
6.850 6.178
4.863 4.557
6.485 5616
6.485 5.616
4.000 4.000
208
4.298
6.485
365

Patriménio Liquido...

Participagao Collgadas e Cuntrola as (Nacmnal) 1
Ativos Intangiveis.... .
Patriménio L|qurdo Aj ustadu (PLA)

A) 0,2 do Prémio Retido anual médio - ultlmos 12 meses..
B) 0,33 do Sinistro Retido anual médio - altimos 36 meses ..
Margem de Solvéncia (MS) ........

Capital Base...

Capital Adlcmnal de Crédllo
Capital Minimo Requerido (CMR]

Exigéncia de Capntal {Max {CMR MS]} EC
Suficiéncia.. e .

4.000
5.616
562
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Seguindo os critérios determinados pela Resolugdo CNSP n® 228/10, alterada pela Resolugdo CNSP n*
241/11, constata-se que a Sociedade possui capital suficiente para atender os parametros minimos.
14. PARTES RELACIONADAS
As principais transagdes com partes relacionadas, durante o semestre findo em 31 de dezembro de 2011, sédo
como se segue:
Contas a
Receber
(a Pagar)
lcatu Seguros S.A.... (1)
Icatu Capitalizagao S A -
Seguradora Lider dos Cunsorclus do Segum DPVAT 428
Saldo em 31 dezembro de 2011 . . 427
lcatu Seguros S.A... 21)
Seguradora Lider dos Consorcms do Seguro DPVAT 288 207
Saldo em 31 de dezembro de 2010 . 267 886 3
As operagdes com partes relacionadas referem se basmamente a: - Reembolsos de custos administrativos -
rateio de despesas comuns entre as sociedades do grupo Icatu e séo liquidados mensalmente, conforme esta-
belecido em instrumento particular de convénio assinado entre as partes. - Consdrcio DPVAT - Os montantes
decorrentes desta operagéo séo contabilizados na proporgéo do percentual de participagéo da Sociedade no
consdrcio com base nos relatdrios recebidos da Seguradora Lider dos Consdrcios do Seguro DPVAT S.A.
("Seguradora Lider").
15. DETALHAMENTO DE CONTAS DA DEMONSTRAGAO DO RESULTADO

Dividendos
Receita

Receitas
(Despesas)
(28)

(8)

(36)

(21)

31/12/2011
(21.147)
(16.614)

(1.589)
(2.932)
(12)
(354)
(354)
149

31/12/2010
(19.941)
(15.937)

(1.904)
(2.098)
(2)
(327)
(327)
101

Sinistros Ocorridos .. .
Indenizagdes Avlsadas de Consormos e Fundos

Variagdo da Provisdo de Sinistros Ocorridos mas ndo Avlsados
Despesas com Sinistros ..

QOutras Despesas com Sinisiros

Custo de Aquisigéo ...

Comissoes - DPVAT ......

Outras Receitas e Despesas Operacnonans

Despesas com Cobranga DPVAT .. (1.411) (1.407)
Recuperacio Custo Emisséao Apélice 1.564 1.447
Receitas/(Despesas) ¢/ Consdrcio DPVAT 4) 61
Despesas Administrativas .. (1.813) (1.753)
Pessoal Proprio .. (25) (11)
Servigos de Terce|ros e (47) (108)
Localizagéo e Funcmnamento (37) (27)
Publicidade e Propaganda .. (15) (11)
Convénio DPVAT ... (1.624) (1.499)
Outras Despesas Administrativas (65) (99)
Despesas com Tributos (631) (550)
COFINS .. (412) (384)
PIS.. (67) (62)
Taxa de Flscallzacao (97)
Outros .. pees (7
Resultadu Financeiro 543
Receitas Financeiras .. 2.306
Quotas de Fundos de Investrmenlos Nao Excluswos “ 437
Titulos de Renda Fixa - Privados ... 1
Titulos de Renda Fixa - Publicos ....... 45
Convénio DPVAT ... ,, 1.804
Outras Receitas Financeiras. . 19
Despesas Financeiras (2.377) (1.763)
Atualizagao Monetaria sobre Prowsoes Técnicas - Seguros . (2.328) (1.749)
Outras Despesas Financeiras .. (49) (14)
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16. CONCILIAGAO DO IMPOSTO DE RENDA E DA CONTRIBUIGAO SOCIAL
O imposto de renda (IRPJ) e a contribuigéo social (CSLL), calculados com base nas aliquotas oficiais vigen-
tes, estdo reconciliados com os valores contabilizados como despesas de Imposto de Renda e de Contribui-
¢ao Social, como se segue:
31/12/2011
IRPJ
1.183
(7)

1.176

31/12/2010
IRPJ
970

CSLL
1.183
(7)

CSLL
970

Resultado antes dos Impostos e Pammpa-;oes
Participagéo nos Lucros... -
Resultado antes dos Impostos, 1.176 970
Adicgdes. 175 144
Adigao Permanente - 9
Doagdes e F'atrocmlos Indedutlvels . 6 5] 10
Provistes Indedutiveis.. . . - - 16
Tributos e Conmbmq;oes com Extglbmdade Suspensa... 169 169 108
Exclusées... . (33) (33) (21)
Tributos e Contri uig es em Quest. (30) (30) (18)
Dividendos Recebidos (3) (3) (3)
Resultado Ajustado - 1.318 1.318 1.093
Aliquotas Oficiais .. R . 15% + 10% 15% 15% + 10%
Despesas com IRPJICSLL (305) (198) (249)
Incentivos Fiscais 6 - 6
Constituicao/(Reversao) de Créditos Tributarios 33 19 6
Provisdo para Riscos sobre Créditos ...........c.c..cc.o....... (33) (19) (6)
Atualizagdo Monetaria Processo Judicial .............. - (20) -
Despesas com IRPJ/ICSLL . . . (299) (218) (243)

Aliquota Efetiva - Resultado Antes dos Impostos 25,4% 18,5% 25,1%

17. CONCILIAGAO ENTRE O LUCRO LiQUIDO E 0 CAIXA LiQUIDO GERADO (CONSUMIDO) NAS
ATIVIDADES OPERACIONAIS

970
144

2011
659

2010
554

LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO ... oo
MENOS

Juros e Variagdes Monetarias sobre Depositos Judiciais...........cccoc.o...
ATIVIDADES OPERACIONAIS

Variagao das Aplicagdes... (3.809) (13.005)
Variagdo dos Créditos das Operagoes (158) 83
Variagéo de Titulos e Créditos a Receber . 630 (719)
Dividendos/Juros sobre Capital Préprio Recebidos de Controladas e Collgadas 3 3
Variagdo de Contas a Pagar... . (421)
Variagao de Débitos de Operar;()es 14 (289)
Variagao de ProvisGes Técnicas .. . 2 .624 13.207
Variacao de Ajustes de TVM .. - 10
CAIXA LiQuIDO GERADO (CONSUMIDO) 'NAS ATIVIDADES OPERACIONAIS... (279) 563
18. COMITE DE AUDITORIA

Em atendimento & Resolugdo CNSP n?118/04, alterada pela Resolugdo CNSP n®193/08, a Sociedade aderiu
ao Comité de Auditoria Unico instituido pelo Conglomerado Financeiro Icatu Seguros, por intermédio da insti-
tuigao lider |catu Seguros S.A. O resumo do relatério do referido comité sera divulgado em conjunto com as
demonstragdes financeiras de 31 de dezembro de 2011 da instituigao lider.

(21) (2)
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PARECER ATUARIAL

Aos Senhores Diretores e Acionistas da Vanguarda Companhia de Seguros Gerais.

De acordo com o disposto na Resolugo CNSP n° 162, de 26 de dezembro de 2006, e alteragdes posteriores,
& com base na Circular SUSEP n® 272, de 22 de outubro de 2004, realizamos a Avaliagdo Atuarial da carteira
de previdéncia complementar aberta da Vanguarda Companhia de Seguros Gerais, no periodo de 01 de janei-
ro de 2011 a 31 de dezembro de 2011.

A analise demonstrou a capacidade da Seguradora honrar a totalidade dos compromissos financeiros que
tera com o pagamento de beneficios ja ocorridos e que ainda vao ocorrer e com a manutengao dos custos ad-
ministrativos de todos os contratos de previdéncia que estavam em vigor em 31 de dezembro de 2011. Verifi-
cou-se a necessidade de constituigao da Provisdo de Insuficiéncia de Contribuigtes.

Os resultados encontrados demonstram que as provisdes técnicas consignadas no Balango Patrimonial de
data base 31 de dezembro de 2011 da Vanguarda Companhia de Seguros Gerais estio adegquadas a reali-
dade da Seguradora e foram calculadas de acordo com as metodologias constantes das Notas Técnicas
Atuariais encaminhadas e aprovadas pela SUSEP - Superintendéncia de Seguros Privados, néo havendo
necessidade de adequacgao ou ajustes de valores e nenhuma situagao relevante que comprometa a sua sol-
véncia atuarial. Rio de Janeiro, 23 de fevereiro de 2012.
LUCIANA DA SILVA BASTOS
Superintendente Atuarial
MIBA n® 1.064
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RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS

Aos Acionistas e aos Administradores da Vanguarda Companhia de Seguros Gerais

Rio de Janeiro - RJ

Examinamos as demonstragdes financeiras da Vanguarda Companhia de Seguros Gerais ("Companhia”), que
compreendem o balango patrimonial em 31 de dezembro de 2011 e as respectivas demonstragdes do resulta-
do, do resultado abrangente, das mutagdes do patrimdnio liquido e dos fluxos de caixa para o exercicio findo
naguela data, assim como o resumo das principais praticas contabeis e demais notas explicativas.
Responsabilidade da Administragdo sobre as demonstragdes financeiras

A Administrago da Companhia & responsavel pela elaboragio e adequada apresentagdo dessas demonstra-
¢oes financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis as entidades supervisio-
nadas pela Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP e pelos controles internos que ela determinou
como necessarios para permitir a elaboragio de demonstragdes financeiras livres de distorgéo relevante, in-
dependentemente se causada por fraude ou erro.

Responsabilidade dos auditores independentes

MNossa responsabilidade e a de expressar uma opinido sobre essas demonstragdes financeiras com base em
nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Essas normas re-
querem o cumprimento de exigéncias éticas pelos auditores e que a auditoria seja planejada e executada com o
objetivo de obter seguranga razoavel de que as demonstragdes financeiras estio livres de distorgio relevante.
Uma auditoria envolve a execugéo de procedimentos selecionados para obtengéo de evidéncia a respeito dos
valores e das divulgagtes apresentados nas demonstragdes financeiras. Os procedimentos selecionados de-
pendem do julgamento do auditor, incluindo a avaliagio dos riscos de distorgéo relevante nas demonstrages
financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa avaliagao de riscos, o auditor conside-
ra 0s controles internos relevantes para a elaboragéo e adequada apresentagio das demonstragdes financei-
ras da empresa para planejar os procedimentos de auditoria que sao apropriados nas circunstancias, mas nao
para fins de expressar uma opinidio sobre a eficacia desses controles internos da Companhia. Uma auditoria
inclui, também, a avaliagao da adequagao das praticas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas
contabeis feitas pela Administragdo, bem como a avaliagdo da apresentagdo das demonstragdes financeiras
tomadas em conjunto.

Acreditamos gue a evidéncia de auditoria obtida & suficiente e apropriada para fundamentar nossa opinido.
Opiniao
Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras anteriormente referidas apresentam adequadamente, em
todos os aspectos relevantes, a posigéo patrimonial e financeira da Vanguarda Companhia de Seguros Gerais
em 31 de dezembro de 2011, o desempenho de suas operagdes e os seus fluxos de caixa para o exercicio fin-
do naguela data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil, aplicaveis 4s entidades supervisio-
nadas pela Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP.
Outros Assuntos
Reclassificagdes
Como parte de nossos exames das demonstragoes financeiras de 31 de dezembro de 2011, examinamos tam-
bém as reclassificagdes descritas na nota explicativa n® 2 que foram efetuadas para alterar as demonstragdes
financeiras de 2010 anteriormente divulgadas. Em nossa opinido, tais reclassificagdes sdo apropriadas e fo-
ram corretamente efetuadas. Ndo fomos contratados para auditar, revisar ou aplicar quaisquer outros procedi-
mentos sobre as demonstragdes financeiras da Companhia referentes ao exercicio de 2010 e, portanto, ndo
expressamos opinido ou qualquer forma de asseguragdo sobre as demonstragdes financeiras de 2010 toma-
das em conjunto.
Auditoria dos valores correspondentes do exercicio anterior
Os valores correspondentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, apresentados para fins de com-
paragao, foram anteriormente auditados por outros auditores independentes, que emitiram relatorio datado de
23 de fevereiro de 2011, gue ndo conteve qualquer modificagéo.
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