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Relatoério da Diretoria

Prezados Senhores Acionistas, em cumprimento as disposicOes legais e estatutarias, apresentamos o relatério da diretoria e as demonstragoes financeiras da Companhia referentes ao exercicio social findo em 31/12/2015.
A Companhia apresentou lucro de R$523.267 mil, frente a um lucro de R$390.145 mil em 2014. Rio de Janeiro, 23 de margo de 2016. A DIRETORIA

(em milhares de reais)

Balangos patrimoniais em 31 de dezembro de 2015 e 2014 e em 01 de janeiro de 2014

31/12/2014 01/01/2014 31/12/2014 01/01/2014
Notas 31/12/2015 (Reapresentado) (Reapresentado) Notas 31/12/2015 (Reapresentado) (Reapresentado)

Ativo Passivo

Ativo circulante 210.516 123.224 113.201 - -

Disponivel 5 154 100 89 Passivo circulante 138.219 107.453 94.073
Caixa e bancos - 154 100 89 Contas a pagar - 138.219 107.453 94.073

Aplicacoes financeiras 6 98.038 16.851 28.364 L
Aplicactes ljin_anceiras _ 08.038 16.851 28.364 Obrigagdes a pagar 10.1 111.071 92.530 78.281
TT“.?'J%Z : g'r'ggi'ttoossaarg%‘;%gfr 7 11%238 10‘;?23 82333 Participacdes de.fur?cionérios e encargos sociais - 752 1.204 1.575
Dividendos a receber - 100.698 94.672 74.718 Impostos e contribui¢oes 10.2 5.080 9.518 8.629
Créditos tributarios e previdenciarios 8.1 4.338 3.811 3.962 _

Outros créditos a receber - 1.698 614 826 Outras contas a pagar 21.316 4.201 5.588
gespesas antecipadas - - - 826 Passivo nao circulante - 6.964 6.532 6.291
utros valores e bens - - 28 29 -

Ativo néo circulante - _3.099.029 2.797.880 2.266.645  Exigivel a longo prazo - 6.964 6.532 6.291
Realizavel a longo prazo - 10.593 13.474 7.590 Contas a pagar = 6.964 6.532 6.291
Titulos e créditos a receber 7 10.593 13.474 7.590 L

Créditos tributarios e previdenciarios 8.1 2.056 5.250 —  ObrigagGes a pagar 10.1 6.964 6.532 6.014

Depdsitos judiciais e fiscais 121 8.537 8.111 7.484 i ; Eapi _ _ _

Outros oréditos a receber - - 113 106 Proviséo para tributos diferidos 277

Investimentos - 3.086.218 2.781.129 2.254.661 Patriménio liquido 13 3.164.362 2.807.119 2.279.482

Zgi'gc'pagoes societarias g 3.0111:288 2'7?2:238 2'2‘1‘2:;83 Capital social -~ 1.504.006 1.479.064 1.245.503
Outros investimentos - 329 92 - Reservas de capital - (21.016) (21.016) (25.395)

Imobilizado - 1.394 1.919 2.451

Intangivel - 824 1.358 1.943 Reservas de lucros = 1.740.704 1.376.275 1.092.717

Software = 2.731 4.313 4.309 ; 205 ; ; _

Amortizagdo acumulada = (1.907) (2.955) (2.366) Ajustes de avaliagao patrimonial (59.332) (27.204) (33.343)
Total do ativo 3.309.545 2.921.104 2.379.846 Total do passivo e patrimoénio liquido 3.309.545 2.921.104 2.379.846
As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras
Demonstrac6es das mutacdes no patrimonio liquido para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014
(em milhares de reais, exceto onde mencionado)

i} Reserva de capital Reserva de lucros

(Agio)/Desagio Total da Total das Ajustes de Total do

Capital em transacao reserva Reserva Reserva reservas avaliacao Lucros patrimonio

social de capital de capital legal estatutaria de lucros patrimonial acumulados liquido

Saldos em 01/01/2014 1.245.503 (3.490) (3.490) 82.202 1.008.435 1.090.637 (32.039) - 2.300.611
Reapresentacao - efeito combinacédo de negdcio (nota 2.2) - (21.905) (21.905) - 2.080 2.080 (1.304) - (21.129)
Saldos reapresentados em 01/01/2014 1.245.503 (25.395) (25.395) 82.202 1.010.515 1.092.717 (33.343) - 2.279.482
Aumento de capital 233.561 - - - - - - - 233.561
Desagio em transacgéo de capital - 4.379 4.379 - - - - - 4.379
Outros ajustes - - - - (1) 1) - 925 924
Ajustes de avaliagao patrimonial — - — - — - 6.139 - 6.139

Lucro liquido do exercicio - - - - - - - 390.145 390.145

Destinacao do lucro liquido do exercicio:

Reserva legal - - - 19.365 - 19.365 - (19.365) -
Reserva estatutaria - - - - 260.430 260.430 - (260.430) -
Constituicao de reserva estatutéaria - efeito reapresentacao

combinacao de negdcio (nota 2.2) - - - - 3.764 3.764 - (3.764) -
Dividendos - R$1,01 por acdo ON — - — — - - - (4.011) (4.011)
Juros sobre capital préprio - R$26,17 por agdo ON - - - - - - - (103.500) (103.500)

Saldos em 31/12/2014 1.479.064 (21.016) (21.016) 101.567 1.274.708 1.376.275 (27.204) - 2.807.119

Aumento de capital com Juros sobre capital préprio conforme

aprovado pela AGE de 15/04/2015 24.942 - - - - - - - 24.942
Reversao de reserva estatutaria - efeito reapresentagédo combinacgao

de negdcio (nota 2.2) - - - - (5.843) (5.843) - 5.843 -
Ajustes de avaliagao patrimonial - - - - - - (32.128) - (32.128)

Lucro liquido do exercicio - - - - - - - 523.267 523.267

Destinacao do lucro liquido do exercicio:

Reserva legal - - — 26.456 — 26.456 - (26.456) -
Reserva estatutaria - - - - 343.816 343.816 - (343.816) -
Dividendos obrigatdrios antecipados e pagos - R$2,74 por acdo ON
conforme RD aprovados em 11/05/2015 - - — - — - - (10.914) (10.914)
Dividendos adicionais antecipados e pagos - R$3,24 por agdo ON
conforme RD aprovados em 11/05/2015 e 09/11/2015 - - - - - - - (12.924) (12.924)
Juros sobre capital préprio - R$33,84 por acdo ON — — — — — - — (135.000) (135.000)
Saldos em 31/12/2015 1.504.006 (21.016) (21.016) 128.023 1.612.681 1.740.704 (59.332) - 3.164.362

As notas explicativas sao parte integrante das demonstracdes financeiras

Demonstracoes de resultados para os exercicios
findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014
(em milhares de reais)

Demonstracoes dos fluxos de caixa
para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e de 2014
(em milhares de reais)

2014

anteriormente, no exercicio findo em 31 de dezembro de 2014 e no balango
patrimonial em 01 de janeiro de 2014, sdo os seguintes: 2.2.1. Efeitos nas
demonstrac¢oes financeiras do exercicio findo em 31 de dezembro de
2014. Balancgo patrimonial

a Sulasapar Participagdes S.A. (SULASAPAR), com 50,90% de agdes
ordinarias, 0,01% de acbes preferenciais e 25,68% de participacao total. A
SASA é uma Companhia de capital aberto e publicou em 25/02/2016 no
jornal Valor Econémico e Diario Oficial do Estado do Rio de Janeiro, suas
demonstragdes financeiras individuais e consolidadas relativas ao exercicio
findo em 31/12/2015, elaboradas em conformidade com as Normas
Internacionais de Relatério Financeiro(IFRS) e também de acordo com
as praticas contabeis adotadas no Brasil (BR GAAP). As demonstragoes
financeiras de 01/01/2014 e 31/12/2014 foram auditadas pela KPMG
Auditores Independentes e as demonstracdes financeiras de 31/12/2015
foram auditadas pela Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes.
1.1. Conclusao da alienacao da carteira de grandes riscos e acordo
operacional com a AXA Corporate Solutions Brasil e América Latina
Resseguros S.A.. Em 21 de maio de 2015, a SASA divulgou ao mercado fato
relevante informando ter celebrado naquela data, em conjunto a Companhia
e a Sul América Companhia Nacional de Seguros (SALIC), Contrato de
Compra e Venda de Agdes (Contrato) com a AXA Corporate Solutions
Brasil e América Latina Resseguros S.A. (AXA), visando a alienagéo,
para a AXA, de 100% das agbes da controlada Sul América Companhia
de Seguros Gerais (SASG) que, em razao de reorganizagao societaria
conduzida naquele contexto, passou a reunir a carteira de grandes riscos da
SulAmérica no segmento de seguros de danos. Ainda no contexto daquela
operacdo, a Companhia prestara a AXA determinados servicos relativos a
operacao da carteira de grandes riscos, por um prazo inicial de doze meses.
Em 28 de dezembro de 2015, foi efetivado o fechamento da operacao, pelo
valor global de R$135.242, cabendo a Companhia o montante de R$82.596,
recebido na mesma data, estando sujeito a determinados ajustes previstos
no Contrato. O resultado apurado com a venda da carteira, registrado na

item 10 do CPC 36, destacando-se que sua controladora Sul América S.A.
apresenta demonstracgdes financeiras consolidadas. A Diretoria autorizou
a emissa@o das presentes demonstragoes financeiras em reuniéo realizada
em 23/03/2016. 2.2. Reapresentacao e ajustes. Demonstracao de fluxo
de caixa. Em 2015, a Companhia passou a adotar o método indireto na
demonstracao de fluxo de caixa e centralizou a movimentagao de aplicagdes
financeiras no caixa operacional e também transferiu os depdsitos judiciais
para o caixa operacional. O efeito desta alteragcdo em 2014 ¢é a transferéncia
de R$325 em aplicagdes financeiras do caixa de investimentos para o
caixa operacional e a transferéncia de R$9 de baixas de depdsitos judicial
do caixa de investimentos para o caixa operacional. Efeitos por reflexo
referentes a reapresentacdo da aquisicao da controlada indireta
Sul América Capitalizacdo S.A. - SULACAP (SULACAP). Os registros
contébeis da aquisicao da SULACAP pela controlada indireta Sul América
Santa Cruz Participacoes S.A. (SANTA CRUZ) esta sendo reapresentado
nestas demonstracdes financeiras, por determinacdo da CVM, 6rgao que
regula a controladora SASA, através do Oficio/CVM/SEP/GEA-N°001/2015,
de 2 de janeiro de 2015, emitido em resposta a consulta técnica da SASA
com o objetivo de confirmar o entendimento sobre o registro da operacao de
aquisicao do controle da SULACAP controlada indireta da Companhia. Na
época da decisdo formalizada no oficio supramencionado, a SASA entrou
com pedido de reconsideracao da decisdo e em 24 de novembro de 2015
a CVM reafirmou em reunido a sua posigcéo, tornando-a publica através de
ata publicada em seu site, em 24 de dezembro de 2015. A Companhia esta
reapresentando estas demonstracdes financeiras, refletindo no investimento
e patriménio liquido o entendimento da CVM de que a operagcdao mencionada
nao é uma combinagcdo de negodcios. Os efeitos nas demonstragdes
financeiras referentes as reclassificacbes e ajustes mencionados

2014 2015 (Reapresentado) 31/12/2014
Notas 2015 (Reapresentado) [yero fiquido antes do imposto de renda e : : Publicado Ajustes Reapresentado
Receita liquida 141 44.204 40.127 contribuicao social 533.014 386.866 At!VO 0|~rcul_ante 123.224 - 123.224
Resultado de equivaléncia patrimonial 9 498.385 391917 Mais o Ativo nao circulante 2.816.393 (18.513) 2.797.880
Outras receitas e despesas - (9.575) (45.178) Depreciacbes e amortizacoes . 1.032 1144 Investimentos (a) 2.799.642  (18.513) 2.781.129
Despesas operacionais = (7.822) (12.159) Jurose ."%".'3.9993 n;)onetapas ]f.je POUETES PR iy - Outros 16.751 = 16.751
Despesas administrativas 142  (16.838) (26.036) nﬁggﬁglu eigisielonnyacoesiliSeals Total 2.939.617 _ (18.513) 2.921.104
Despgsas' COIT) tr.'bUtOS = (12177) (10.063) Resultado positivo de equivaléncia patrimonial (498.385) (391.917) 31/12/2014
Receitas financeiras 14.31 3.143 3171 Jyros e variacGes monetarias de depdsitos judiciais - -
Despesas financeiras 14.32 (658) (653) e fiscais (637) (530) — Publicado _ Ajustes Reapresentado
Resultado na venda de ativos - Juros e variagdes monetarias de créditos a Passivo circulante 107.453 - 107.453
investimentos, imobilizado e intangivel 1.1 24.541 92 compensar (281) (96) Passivo nao circulante 6.532 - 6.532
Outras . = 236 470  Lucro na Venda de Investimentos (28.095) —  Patriménio liquido (a) 2.825.632 (18.513) 2.807.119
Resultado antes de impostos e Outros . (@32) (37)  capital social 1.479.064 - 1.479.064
contribuicoes - 533.014 386.866  Atividades operacionais Reservas de capital 889  (21.905) (21.016)
Imposto de renda 15 (6.989) 2.338 Variagdo de aplicagdes financeiras (81.215) 11.540 Aiuste d liaca tri ial 24.753 2' 451 27'20 4
Contribuig&o social 15 (2.758) 941  Variacdo de titulos e créditos a receber e |Hsicidelavallacacpalimena (24.753)  (2.451) (27.204)
L . T i 48.989 5.557 Reservas de lucros 1.370.432 5.843 1.376.275
Lucro liquido do exercicio - 523.267 390.145 outros aivos
Quantidade de acées 3.089 3.955 Dividendos e juros sobre o capital préprio recebidos 83.489 13.111  Total 2.939.617  (18.513) 2.921.104
Pk coes - . Variacao de contas a pagar e outros débitos (40.482) (7.260) %
Lucro liquido por acao 131,18 98,65 Outros 29 ~’  Demonstracao do resultado
As notas explicativas so parte integrante das demonstragdes financeiras Imposto de renda e contribuicéo social pagos (2.230) (1.396) 31/12/2014
Caixa liquido gerado nas atividades operacionais  15.457 17.496 Publicado  Ai
) d f justes Reapresentado
Demonstracdes de resultados abrangentes ég‘rlrl\darg:s ‘;?Ig‘a"gg“mﬁ'.‘;? — Recelta liaulda 40127 ~ ® 40127
para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014 prajeiv palticipacoe; Ll q . ) )
- ) Compra (2.230) (172.331)
Resultado de equivaléncia
(em milhares de reais) Venda 82,596 _ . ial 3881147 3770 391.917
Notas 2015 2014  Compra de iméveis para renda e ativos patiimeniall : . -
Lucro liquido do exercicio 523.267 390.145 intangiveis Outras receitas e (despesas) (45.178) - (45.178)
Ganhos néo realizados com ativos financeiros Ca?gr:%rﬁido gerado (consumido) nas (639) (751) Resultado antes dos impostos 383.096 3.770 386.866
,ﬂﬁg&g‘éﬂﬁgﬁ@‘fggﬁﬁbu@o social @) 27" " fividades de investimentos 79.727 (173.082)  Imposto de renda e contribuicdo
relacionados aos componentes de outros Atividades de financiamento social 3.279 - 3.279
resultados abrangentes 9 (9)  Aumento de capital . — 162.161  Lucro liquido do exercicio 386.375 3.770 390.145
Ganhos/ (perdas) de variagio de Dividendos e juros sobre capital préprio pagos __ (95.130) (6.316 ; . . o
e e Outros — @ 2.2.2. Efeitos no balango patrimonial em 01 de janeiro de 2014
articipacao acionaria 2532 (339) JUos | .
8utros resultados abrangentes de empresas Caixa liquido gerado (consumido) nas 01/01/2014
investidas reconhecidas pelo método de atividades de _financiamento (95.130) 155.597 Publicado __ Ajustes Reapresentado
equivaléncia patrimonial 9 (34.642) 6.460 Aumento no caixa 54 1 - -
. Py ‘s Ativo circulante 113.201 - 113.201
Outros componentes do resultado | el s e e 100 L F T LT 2.287.774 (21.129 2.266.645
abrangente (32.128) 6.139  Caixa no fim do exercicio 154 100 IVOINAOICTICH ATTE Ol (21.129) 200"
Resultado abrangente do exercicio 491139  396.284 Aumento no caixa 54 11 Icr)w;estlmentos @ 223?;22 (21.129) 22?‘1‘221
As notas explicativas sao parte integrante das demonstracdes financeiras. _As notas explicativas s&o parte integrante das demonstragoes financeiras. . (;:I)S 2.400.975 (21 129_) 2.379.846
Notas explicativas as demonstracées financeiras em 31 de dezembro de 2015 e 2014 e 01 de janeiro de 2014 01/01/2014
(em milhares de reais, exceto onde mencionado) Publicado __ Ajustes Reapresentado
1. Contexto operacional. A SAEPAR SERVICOS E PARTICIPACOES S.A., rubrica “Resultado patrimonial” na Companhia foi de R$24.541 (R$19.751 Passivo circulante 94.073 - 94.073
denominada “Companhia”, é uma sociedade anonima de capital fechado, liquido de tributos), incluindo despesas de venda no montante de R$3.554 . Passivo nao circulante 6.291 - 6.291
domiciliada no Brasil, com sede na Rua Beatriz Larragoiti Lucas, n°121 2.Apresentacao das demonstracdesfinanceiras.2.1.Base de preparacao  Patriménio liquido (a) 2.300.611 (21.129) 2.279.482
parte, Cidade Nova, na capital do Estado do Rio de Janeiro, constituida em das demonstracoes financeiras. As demonstragdes financeiras foram Capital social 1.245.503 _ 1.245.503
26/07/2000, tendo como objeto social a administracdo de bens proprios e elaboradas de acordo com as praticas contabeis brasileiras (BR GAAP) que Reservas de capital (3.490)  (21.905) (25.395)
de terceiros, a realizacdo de empreendimentos, prestacdo de servicos compreendem as normas da legislagdo societaria e os pronunciamentos, Al d i pit . ial 32'039 1‘304 33'343
em geral, especialmente no ramo de seguros e a participacdo em outras interpretacdes e orientagdes emitidas pelo Comité de Pronunciamentos juste de avaliagao patrimonia (32.039)  (1.304) (33.343)
sociedades. A Companhia é controlada pela Sul América S.A., denominada Contabeis (CPC). Nao estao sendo apresentadas demonstragées financeiras _ Reservas de lucros 1.090.637 2.080 1.092.717
“SASA”. A SASA, controladora da Companhia, tem como principal acionista consolidadas, tendo em vista o atendimento as condigdes previstas no Total 2.400.975 _ (21.129) 2.379.846

(a) Reflexo da mudanca na contabilizacdo da aquisicdo da controlada
indireta SULACAP de combinacdao de negodcios para transacao de
capital conforme determinagdo da CVM. 2.3. Base de mensuracao. As
demonstragdes financeiras foram preparadas com base no custo histérico
com excegao dos instrumentos financeiros mensurados pelo valor justo por
meio do resultado e os ativos financeiros disponiveis para venda. 2.4. Moeda
funcional e de apresentacao. Nas demonstragdes financeiras, os itens
foram mensurados utilizando a moeda do ambiente econémico primario no
qual a Companhia atua. As demonstragdes financeiras estéo apresentadas
em Reais (R$), que é a moeda funcional e de apresentagdo da Companhia.
3. Principais praticas contabeis. As praticas contdbeis descritas a seguir
foram aplicadas de maneira consistente a todos os periodos apresentados
nas demonstragoes financeiras. 3.1. Resumo das praticas contabeis.
As praticas contabeis mais relevantes adotadas sado: 3.1.1. Apuracao do
resultado. O resultado é apurado pelo regime contabil de competéncia.
3.1.2. Balanco patrimonial. « Os direitos realizaveis e as obrigagdes
exigiveis apds os proximos 12 meses sao classificados no ativo e passivo
nao circulante, respectivamente, exceto para as aplica¢des financeiras que
sao classificadas de acordo com a expectativa de realizacédo; ¢ Os ativos
e passivos sujeitos a atualizacdo monetaria séo atualizados com base nos
indices definidos legalmente ou em contratos; e ¢ Os créditos tributarios
ndo sado ajustados a valor presente. 3.2. Instrumentos financeiros. Os
instrumentos financeiros séo classificados e mensurados, conforme descritos
a seguir: 3.2.1. Titulos e valores mobiliarios mensurados ao valor justo
por meio do resultado. Os titulos e valores mobiliarios adquiridos com o
propésito de serem ativa e frequentemente negociados séo contabilizados
pelo valor justo e classificados no ativo circulante. Os rendimentos, as
valorizacdes e desvalorizagbes sobre esses titulos e valores mobiliarios sao
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reconhecidos no resultado. Em alguns casos, titulos e valores mobiliarios
sao classificados nesta categoria, mesmo que ndo sejam frequentemente
negociados, considerando-se a estratégia de investimentos e de acordo com
a gestdo de riscos documentada. 3.2.2. Titulos e valores mobiliarios
disponiveis para a venda. Os titulos e valores mobilidrios que néo se
enquadram nas categorias “mensurados ao valor justo por meio do
resultado”, “empréstimos e recebiveis” ou “mantidos até o vencimento” sao
contabilizados pelo valor de custo, acrescido dos rendimentos auferidos no
periodo, que séo reconhecidos no resultado e ajustados aos correspondentes
valores justos. As valorizagbes e desvalorizagbes nao realizadas
financeiramente sao reconhecidas em conta especifica do patriménio liquido,
liquidas de seus correspondentes efeitos tributarios e, quando realizadas,
sao apropriadas ao resultado, em contrapartida da conta especifica do
patrimonio liquido. 3.2.3. Empréstimos e recebiveis. Os empréstimos e
recebiveis sdo ativos financeiros representados por contas a receber, que
sd&o mensurados inicialmente pelo valor justo acrescido dos custos das
transacdes. Apds o reconhecimento inicial, esses ativos financeiros sao
mensurados pelo custo amortizado, ajustados, quando aplicavel, por
reducdes ao valor recuperavel. 3.3. Investimentos - participacoes
societarias. Reconhecidos inicialmente pelo valor justo, ajustado pela
reducé@o ao valor recuperavel, combinado com os seguintes aspectos: * Nas
demonstragdes financeiras, as participagdes acionarias em controladas sao
avaliadas pelo método de equivaléncia patrimonial; ¢ O 4gio decorrente de
aquisicao com fundamento econdmico de expectativa de rentabilidade futura
é classificado em investimentos na demonstragao financeira da Companbhia;
e » O agio ou desagio na aquisicao de acdes de controlada de minoritarios
(transacgao de capital), esta registrado no patriménio liquido. 3.4. Reducao
ao valor recuperavel. 3.4.1. Ativos financeiros (incluindo recebiveis).
Um ativo financeiro ndo mensurado pelo valor justo por meio do resultado
tem seu valor recuperavel avaliado sempre que apresenta indicios de perda.
Ja um ativo financeiro mensurado a valor justo tem perda apds o
reconhecimento inicial do ativo, se apresentar efeito negativo nos fluxos de
caixa futuro projetados, estimados de maneira confiavel, tais como:
desvalorizacao significativa ou prolongada reconhecida publicamente pelo
mercado, descontinuidade da operacao da entidade em que a Companhia
investiu, tendéncias histéricas da probabilidade de inadimpléncia, entre
outros.3.4.2. Ativos nao financeiros. Os saldos dos ativos nao financeiros
580 revistos no minimo anualmente para apurar se ha indicacao de reducao
ao valor recuperavel. A reducao ao valor recuperavel de ativos é determinada
quando o valor contabil residual exceder o valor de recuperagéo, que sera o
maior valor entre o valor estimado na venda e o seu valor em uso, determinado
pelo valor presente dos fluxos de caixa futuros estimados em decorréncia do
uso do ativo ou unidade geradora de caixa. 3.5. Imposto de renda e
contribuicao social corrente e diferido. As provisdes para imposto de
renda e para contribuicdo social correntes e diferidos sao constituidas pelas
aliquotas vigentes na data-base das demonstragbes financeiras. O
reconhecimento de imposto de renda e de contribuicao social diferidos no
ativo é estabelecido levando-se em consideragdo as expectativas da
Administracao sobre a realizac@o dos resultados fiscais tributaveis futuros e
sobre certas diferencas temporarias, cujas expectativas estao baseadas em
projecoes elaboradas e aprovadas para periodos de até 3 anos. Para efeito
de apresentagao nas demonstracdes financeiras, os ativos e passivos fiscais
correntes e diferidos sdo compensados quando a Companhia tem direito
legalmente executavel para compensar os valores reconhecidos, e estéo
relacionados com tributos sobre o lucro langados pela mesma autoridade
tributaria. 3.6. Passivos financeiros circulantes e nao circulantes. Os
passivos s@o demonstrados pelos valores conhecidos ou estimados,
acrescidos, quando aplicavel, dos respectivos encargos e variagdes
monetarias incorridos até a data-base das demonstracdes financeiras. 3.7.
Provisdes para acoes judiciais. As provisbes para as acdes judiciais
relacionadas a tributos, contribui¢des e outras obrigacdes de natureza fiscal,
objeto de contestacéao judicial, sdo reavaliadas periodicamente e atualizadas
mensalmente pela SELIC, conforme legislagéo vigente, e séo contabilizadas
com base nas opinides dos advogados que patrocinam as causas e da
Administracéo sobre o prognostico dos processos judiciais. As provisdes sao
constituidas quando a Administracdo avalia que uma saida de recursos é
provavel de ocorrer até o encerramento dos processos judiciais e seu valor
possa ser razoavelmente estimado. Os valores referentes aos
questionamentos relativos a ilegalidade ou inconstitucionalidade de tributos,
contribuicbes e outras obrigacdes de natureza fiscal, sdo provisionados no
passivo nao circulante, independentemente da avaliagdo acerca da
probabilidade de éxito e, por isso, tem seus montantes reconhecidos
integralmente nas demonstragoes financeiras, na rubrica “Contas a pagar -
obrigacbes a pagar’. Os correspondentes depdsitos judiciais estdo
contabilizados na rubrica “Depdsitos judiciais e fiscais”, no ativo nao
circulante, e sdo atualizados monetariamente pela SELIC, conforme
legislacao vigente. 3.8. Dividendos. Os dividendos sdo reconhecidos nas
demonstracdes financeiras quando de sua efetiva distribuicdo ou quando
sua distribuicdo € aprovada pelos acionistas, o que ocorrer primeiro. A
Diretoria, ao aprovar as demonstragoes financeiras anuais, apresenta a sua
proposta de distribuicao do resultado do exercicio. O valor dos dividendos
propostos pela Diretoria é refletido em subcontas no patriménio liquido e
apenas a parcela correspondente ao dividendo obrigatério é reconhecida
como um passivo nas demonstragdes financeiras anuais. 3.9. Uso de
estimativas. A preparacéo das demonstracoes financeiras de acordo com
os CPC requer que a Administracdo faga estimativas, julgamentos e
premissas para o registro de certas transa¢des que afetam os ativos e
passivos, as receitas e despesas, bem como a divulgacdo de informagdes
sobre dados das suas demonstracdes financeiras. Os resultados finais
dessas transacdes e informagdes, quando de sua efetiva realizacao em
periodos subsequentes, podem diferir dessas estimativas. Os principais
itens das demonstrag6es financeiras registrados com base em estimativas
referem-se a apuracao do valor justo das aplicacdes financeiras, o registro
dos créditos tributarios com base na expectativa de resultados futuros e a
constituicdo de provisbes para acgdes judiciais registradas com base na
expectativa da decisdo final dos processos. 3.10. Normas emitidas e
revisadas. 3.10.1. Normas internacionais (IFRS) e Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC). Aplicacao das normas novas e
revisadas que nao tiveram efeito ou nao tiveram efeito material sobre
as demonstracoes financeiras. A seguir estdo apresentadas as normas
novas e revisadas que passaram a ser aplicaveis a partir de 01 de janeiro de
2015. A aplicagé@o dessas normas nao teve impacto relevante nos montantes
divulgados no periodo atual nem em periodos anteriores. ¢ Modificacdes a
IAS 19 (CPC 33) - Beneficios a Empregados. ® Modificacdes as IFRS - Ciclos
de Melhorias Anuais 2010-2012. » Modificacoes as IFRS - Ciclos de Melhorias
Anuais 2011-2013. Normas e interpretacoes novas e revisadas ja
emitidas, mas ainda nao efetivas em 31 de dezembro de 2015. A
Companhia ndo adotou as IFRS novas e revisadas a seguir, ja emitidas e
ainda nao efetivas: ® IFRS 9 - Instrumentos Financeiros - Em vigor a partir de
01/01/2018; » IFRS 16 - Arrendamento mercantil - Em vigor a partir de
01/01/2019; » Modificagdes a IAS 27 - Opcao para Utilizacao do Método de
Equivaléncia Patrimonial nas Demonstracoes Financeiras Separadas - Em
vigor a partir de 01/01/2016; « Modificagdes as IFRS - Ciclos de Melhorias
Anuais 2012-2014 - Em vigor a partir de 01/01/2016; e » Modificacdes a IAS
1 - Esclarecimentos sobre o processo julgamental de divulgacbes das
Demonstragdes Financeiras - Em vigor a partir de 01/01/2016. O CPC ainda
nao emitiu pronunciamentos equivalentes para determinadas IFRS
anteriormente citadas, com data efetiva de adocao para 2018 e 2019, mas
existe expectativa de que o faga antes da data requerida de sua entrada em
vigor. A adocao antecipada das IFRS esta condicionada a aprovacéo prévia
em ato normativo do CFC. A Companhia ndao adotou de forma antecipada
tais alteracbes em suas demonstracgdes financeiras de 31 de dezembro de
2015. E esperado que nenhuma dessas novas normas tenha efeito material
sobre as demonstracgdes financeiras, exceto pela IFRS 9 que pode modificar
a classificagdo e mensuracao de ativos financeiros. 4. Gestao de riscos. O
processo de gestdo de riscos (Enterprise Risk Management - ERM) da
SulAmérica tem como finalidade suportar o alcance dos objetivos estratégicos
da organizagéo. Este procedimento tem como base identificar potenciais
eventos que possam afetar os resultados esperados para os préximos
periodos e gerenciar tais riscos garantindo capital adequado para sustentar
as operagdes em cenarios inesperados, de acordo com o apetite a riscos
vigente. A metodologia desenvolvida para o processo de gerenciamento de
riscos corporativos busca referéncias nas melhores praticas internacionais,
incluindo os pronunciamentos emitidos pelo COSO (Committe of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission) e procedimentos definidos em
Solvéncia Il. Este processo € executado em fases integradas e continuas
descritas da seguinte forma: ¢ Identificacdo dos riscos. Processo de
identificac@o e priorizacdo dos riscos que possam afetar os resultados de
curto ou longo prazo estabelecidos; ® Quantificacao dos riscos. Os riscos
priorizados sao quantificados através de modelagens especificas envolvendo
a probabilidade de ocorréncia e seus possiveis impactos; ¢ Resposta aos
riscos. De acordo com os resultados do processo de quantificacdo e
alinhado com o apetite a riscos vigente, sdo elaborados planos de acao de
resposta aos riscos; e * Monitoramento e reporte. As informacdes de cada
risco e os respectivos planos de acéo de resposta aos riscos sdo monitorados
e gerenciados atraves de indicadores e relatérios pela area de riscos
corporativos, a qual os reporta ao Comité de Riscos (CoR), Comité de
Auditoria e Conselho de Administracao, de acordo com periodicidade pré-
definida ou sempre que julgar necessario. O Conselho de Administracao é
responsavel por executar a atividade de supervisao do gerenciamento de
riscos da organizagao, aprovando o apetite a riscos recomendado pelo CoR.
A execucéo do processo é feito de forma integrada entre as trés linhas de
defesa da organizagéo, conforme descrito a seguir: 12 Linha de defesa.
* Donos dos riscos. Responsaveis por fornecer insumos para a area de
riscos corporativos nas etapas de ERM. Além, de monitorar os riscos
mantendo os controles internos eficientes, supervisionam e propde planos
de acéo para a mitigacdo dos mesmos; e * Unidades de negécio e areas de
apoio. Areas da Companhia que possuem riscos inerentes as suas
operacgdes. 22 Linha de defesa. * Comité de riscos. Responsavel pelas
decisOes relacionadas a todas as etapas do processo de ERM, além de
monitorar os limites e tolerancia aos riscos, definidos no apetite a riscos
vigente; * Area de riscos corporativos. Executa as etapas do processo de
ERM, prioriza os riscos, modela os impactos de quantificacdo e fornece
relatérios para o gerenciamento de riscos. Reporta estas atividades ao CoR;
e Compliance. Responsavel por monitorar e reportar a situacdo da
Companhia frente aos limites regulatdrios e internos; e * Area de seguranca
da informacao. Responsavel por identificar, monitorar e gerar planos de
acao referentes aos riscos associados aos fluxos e trocas de dados contendo
informagdes de uso restrito da Companhia. 32 Linha de defesa. * Comité de
auditoria. Tem, dentre suas atividades, o papel de avaliar o processo de
ERM entre as linhas de defesa verificando o cumprimento dos protocolos
estabelecidos pelas politicas vigentes; e ¢ Auditoria interna de riscos.
Prové avaliagbes sobre a eficacia da governanca e do processo de ERM,
incluindo a forma como a primeira e a segunda linhas de defesa alcancam os
objetivos de gerenciamento de riscos e controles. O processo de ERM
compreende todos os tipos de riscos corporativos aos quais a SulAmérica
esta sujeita. A SulAmérica desenvolveu dicionario proprio de risco a fim de
padronizar a linguagem de riscos em toda a organizacdo. As analises e

informacdes contidas nas proximas secdes objetivam apresentar stress test sao revisados anualmente e definidos conforme apetite a riscos
resumidamente o processo de gerenciamento de cada categoria de risco, da SulAmérica. Para o risco de taxa de juros a Companhia adota o processo
explicitando como cada umas das categorias impactam nos negécios da de mensuragdo e monitoramento do risco de flutuacdo nas taxas de juros
Companhia e os procedimentos adotados para o controle e mitigagdo dos e nos prazos em condicdes normais e adversas de mercado. 4.3. Risco
mesmos. 4.1. Riscos estratégicos. E decorrente do risco de perdas pelo de crédito. Os riscos de crédito estdo relacionados com a possibilidade
insucesso das estratégias adotadas pela SulAmérica e inclui o risco de de devedores deixarem de cumprir um contrato ou deixarem de cumpri-
sustentabilidade. A SulAmérica conta hoje com dreas especificas focadas no  |os nos termos em que foi acordado. Os limites relativos as aplicagdes
gerenciamento dos planos estratégicos, responsaveis por monitorar o market  financeiras sao estabelecidos através de um Comité de Crédito que se
share e a imagem da organizagdo no mercado. Além do monitoramento das  ye(ne mensalmente, podendo haver convocacdes extraordinarias quando
varidveis de impacto nas estratégias adotadas pela SulAmérica, a Vice- pacessario. A composicao da carteira da Companhia é baseada em titulos
géeggggcﬁge nﬁilt?gaeégrgednct)g epo'\t/lear:ggilggrits?:rgscgrsnt?atfggi?:oeslagﬁgarpglsasréon? e renda fixa e cotas de fundo de investimentos administradas por instituicao
afetar os resultados esperados relacionados as iniciativas. E fungdo do gg cf) E;\rcglsrtael;I:;i?;ér::nggré?%?gzﬁtgo ﬁ;g%% ﬁfdfzslgggégl"se: S:rr%?gngﬁ
Comité de Sustentabilidade coordenar as acdes referentes ao tratamento fundos classificados como renda fixapA carteira é composta deuinvestimentos
dos riscos socioambientais e de sustentabilidade que em sua avaliacdo d“”b >~ LA P
possam prejudicar os resultados da Companhia no curto ou longo prazo &€ Palxoriscoe de curto prazo, investidos em sua totalidade em fundos com
em quantidade superior aos limites estabelecido no apetite a riscos vigente. Perfil semelhante, caracterizando, desta forma, um perfil conservador e de
4.2. Risco de mercado. Os riscos de mercado sdo decorrentes da altaliquidez, classificando como insignificante os riscos de crédito e mercado.
possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de oscilagses 4-4- Risco de liquidez. Decorrente da possibilidade de falta de recursos
macroecondmicas que venham a impactar o valor dos ativos ou passivos com disponibilidade imediata para honrar os compromissos assumidos
da organizacdo de maneiras distintas. A gestdo dos investimentos da Pela Companhia em funcdo do descasamento entre fluxos de pagamentos
Companhia é realizada através de politica especifica aprovada pelo Comité € recebimentos. A Companhia realiza projegdes diarias do caixa e testes
de Investimentos. Diariamente e de acordo com a Politica de Investimentos de stress para detectar previamente qualquer situagéo de anormalidade,
é apurado o VaR (value at risk) e realizado testes de stress (stress tests) possuindo um controle diario sobre o risco de liquidez. As tabelas a seguir,
na carteira de investimentos para observar se a estratégia adotada esta apresentam as expectativas de vencimentos e pagamentos dos principais
dentro do apetite a risco de mercado estabelecido. Os limites de VaR e ativos e passivos financeiros em 31/12/2015 e 2014.
2015
Mais de 01 Mais de 02 Mais de 05
Sem ano até 02 anos e até anoseaté Valorde Valorde Ganho ou Valor
Descricao vencimento Até 01 ano anos 05 anos 10 anos custo mercado (perda) contabil
Instrumentos financeiros
Aplicacoes Financeiras 97.653 - - 333 52 98.038 98.038 - 98.038
Valor justo por meio do resultado 97.653 - - - - 97.653 97.653 - 97.653
Disponivel para venda - - - 333 52 385 385 - 385
Dividendos e juros sobre o capital
préprio a receber 100.698 - - - - 100.698 100.698 - 100.698
Dividendos e juros sobre o capital
préprio a pagar (110.500) = = = - (110.500) (110.500) - (110.500)
2014
Mais de 01 Mais de 02 Mais de 05
Sem ano até 02 anoseaté anoseaté Valorde Valorde Ganho ou Valor
Descricao vencimento Até 01 ano anos 05 anos 10 anos custo mercado (perda) contabil
Instrumentos financeiros
Aplicacoes Financeiras 4.583 - 10.939 1.301 - 16.823 16.851 28 16.851
Valor justo por meio do resultado 4.583 — — — 4.583 4.583 - 4.583
Disponivel para venda = = 10.939 1.301 12.240 12.268 28 12.268
Dividendos e juros sobre o capital
proéprio a receber 94.672 - - - - 94.672 94.672 - 94.672
Dividendos e juros sobre o capital
proprio a pagar (91.985) = = = - (91.985)  (91.985) - (91.985)
5. Disponivel. Os saldos de disponivel estdo mensurados a valor justo através de resultado, conforme demonstrados a seguir:
Descricao 2015 2014
Caixa e bancos 154 100
Total 154 100
6. Aplicacoes financeiras. 6.1. Composicao das aplicacoes financeiras
2015
Valor justo por meio do
resultado Disponivel para venda
Valor de Valor de
Valor avaliado mercado/ Valor avaliado mercado/ Taxa média de
Descricao pela curva contabil pela curva contabil juros Total
Titulos de renda fixa — publicos - - 385 385 385
Letras financeiras do tesouro - - 385 385 SELIC 385
Cotas de fundos de investimentos 97.653 97.653 - - 97.653
Cotas de fundos de investimentos
nao exclusivos 97.653 97.653 - - 97.653
Total 97.653 97.653 385 385 98.038
Percentual total contabil 99,61% 0,39% 100,00%
Circulante 98.038
2014
Valor justo por meio do
resultado Disponivel para venda
Valor de Valor de
Valor avaliado mercado/ Valor avaliado mercado/ Taxa média de
Descricao pela curva contabil pela curva contabil juros Total
Titulos de renda fixa — privados - - 10.939 10.967 10.967
Letras financeiras - = 10.939 10.967 106,2%CDI 10.967
Titulos de renda fixa — publicos - - 1.301 1.301 1.301
Letras financeiras do tesouro - - 1.301 1.301 SELIC 1.301
Cotas de fundos de investimentos 4.583 4.583 - - 4.583
Cotas de fundos de investimentos
nao exclusivos 4.583 4.583 = = 4.583
Total 4.583 4.583 12.240 12.268 16.851
Percentual total contabil 27,20% 72,80% 100,00%
Circulante 16.851
6.2. Movimentacao das aplicacoes financeiras 2015
Valor justo Descricéo _ Nivel 1 _Nivel 2 Total
pormeiodo  Disponivel Ativos financeiros
resultado para venda Total \é?slgglrﬂ\s/te? gg:a":gg dcéo resultado 383 97‘653 97'232
Saldo em 01/01/2014 16.089 12.275 28.364 Total 385 97.653 98.038
Aplicacdes 708.629 12.408 721.037 5014
Rendimentos resgate (1.801) (1.062) (2.863) .5
Principal resgate (719.331) (12733)  (732.064) mesorieao Nivel 1 Nivelz  Total
Resultado financeiro 981 1.353 2.334 Valor justo por meio do resultado — 4583 4.583
Qutros recebimentos 16 = 16 Disponivel para venda 1.301 10.967 12.268
Ajuste no patriménio liquido — 27 o7 Tofal 1.301__15.550 _16.851
Saldo em 31/12/2014 4.583 12.268 16.851  7.Titulos e créditos a receber
Valor justo Descricéo 2015 2014
por meio do Disponivel Créditos tributarios e previdenciarios (nota 8) 6.394  9.061
resultado  para venda Total Dividendos e juros sobre o capital proprio a receber 100.698 94.672
Saldo em 31/12/2014 4.583 12.268 16.851 Depdsitos judiciais e fiscais (nota 12) 8.537 8.111
Aplicagées 146.951 1.203 148.154  Outros 7.288  7.875
Rendimentos resgate (1.099) (1.490) (2.589) '(I;t?tal ant ﬁ:gz 1(1)2;12
Principal resgate (53.979) (12.124) (66.103) o A e 10593 1347
fiesuiiada Thanceig ak — LR 8. Créditos e débitos tributarios diferidos
Outros recebimentos - - ~ A seguir, posicao dos créditos tributarios e previdenciarios liquidos dos
Ajuste no patrimonio débitos tributérios.
liquido - (27) (27)  8.1. Créditos tributarios e previdenciarios
Saldo em 31/12/2015 97.653 385 98.038 pescricio 2015 2014
6.3. Critérios adotados na determinacao dos valores de mercado. Os Impostos a compensar / recuperar (nota 8.2) 5.171 4.645
ativos mantidos nos fundos de investimentos exclusivos s&o avaliados a Créditos tributarios (nota 8.3) 1.886 4.877
valor de mercado, utilizando—se pregos negociados em mercados ativos €  pgpitos tributarios (nota 8.3) (663)  (461)
indices divulgados pela Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados 1qta) 6.394 9.061
Flnancglros e de Capitais (A:NBIMA) e pela BM&FBOVESPA. Em 2015 e Circulante 4338 3.811
2014 nao ocorreram transferéncias de instrumentos financeiros entre niveis e = =
de hierarquia e esses instrumentos financeiros foram classificados por Nao circulante 2.056 _ 5.250
niveis de hierarquia de mensuracéo a valor de mercado, sendo: (i) Nivel 1: 8.2, Tributos a compensar / recuperar
Precos cotados (ndo ajustados) em mercados ativos para ativos e passivos —
idénticos; (ii) Nivel 2: InformacGes, exceto os precos cotados (incluidos no Descricdo 2015 2014
Nivel 1), que s&o observaveis para o ativo ou passivo, diretamente (precos) Imposto de Renda Pessoa Juridica — IRPJ 3.274 3.549
ou indiretamente (derivado de precos); e (iii) Nivel 3: Premissas que néo sdo  Contribuicao Social Sobre o Lucro Liquido — CSLL 1.007 785
o Sy e e e s b scesen e Conibic20 ara o Fianciamerto da
1. Titulos de renda fixa — publicos: Calculados com base nas tabelas de Seguridade Social — COFINS 735 259
pregos unitarios de mercado secundario da ANBIMA; Nivel 2. Cotas de Outros 155 52
fundos de investimentos nao exclusivos: Calculados de acordo com os Total 5171  4.645
critérios de marcacao a mercado, estabelecidos pelo administrador de cada Circulante 4338  3.811
fundo, sintetizados no valor da cota divulgada. Nao circulante 833 834
8.3. Movimentacao dos créditos e débitos tributarios
As tabelas abaixo demonstram as bases do imposto de renda e da contribuicao social diferidos e as respectivas movimentacdes nos exercicios:
Saldo em Realizacao / Saldo em
Descricao 01/01/2014 Constituicédo baixa 31/12/2014
Provisao para acodes judiciais e obrigacoes fiscais — 704 - 704
Participagdes nos lucros - 241 (174) 67
Total dos créditos tributarios sobre diferencas temporarias - 945 (174) 77
Prejuizos fiscais e bases negativas de contribuicao social - 4.752 (646) 4.106
Total dos créditos tributarios - 5.697 (820) 4.877
Atualizacoes de depdsitos judiciais (277) (175) - (452)
Ganho de ajuste a valor de mercado (12) 3 (9)
Total dos débitos tributarios (277) (187) 3 (461)
Total dos créditos tributarios liquido dos débitos tributarios (277) 5.510 (817) 4.416
Saldo em Realizacao / Saldo em
Descricao 31/12/2014 Constituicao baixa 31/12/2015
Provisao para agoes judiciais e obrigacoes fiscais 704 208 (61) 851
Participagdes nos lucros 67 22 (67) 22
Total dos créditos tributarios sobre diferencas temporarias 771 230 (128) 873
Prejuizos fiscais e bases negativas de contribuicao social 4.106 - (3.093) 1.013
Total dos créditos tributarios 4.877 230 (3.221) 1.886
Atualizagdes de depdsitos judiciais (452) (211) - (663)
Ganho de ajuste a valor de mercado (9) (1) 10 -
Total dos débitos tributarios (461) (212) 10 (663)
Total dos créditos tributarios liquido dos débitos tributarios 4.416 18 (3.211) 1.223
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Conforme orgamento aprovado pela Administragdo da Companhia, a expectativa para a utilizagéo destes créditos
sera a realizacdo integral no ano de 2016. As realizagdes dos créditos tributarios de diferencas temporarias
relacionadas, principalmente, as provisoes para agoes judiciais e obrigag¢des fiscais, dependem de decisao definitiva
e da data de encerramento desses litigios. De qualquer forma, os orcamentos de resultados futuros aprovados pela
Administracao da Companhia, comportam integralmente a realizagao dos créditos tributarios constituidos sobre as
diferengas temporarias. Os créditos tributarios ndo contabilizados, em 31/12/2015, demonstrados abaixo, referem-se
a diferencas temporarias para as quais a Administracao nao tem expectativa de realizagdo em um futuro préximo. As
bases e os impostos nao registrados contabilmente em 31/12/2015, estdo demonstrados a seguir:

CNPJ 03.979.930/00
2015 2014
Acdes civeis > 81
Subtotal 175 370
Total 8.537 8.111
Nao circulante 8.537 8.111

12.2. Movimentacao das provisoes para obrigacoes fiscais: Em 31/12/2015 e 2014, as obrigagdes fiscais estao
registradas em “Contas a pagar — obrigacdes a pagar”, no passivo nao circulante.

(a) A equivaléncia patrimonial refletida no resultado da Companhia contempla os ajustes no patriménio liquido
de suas investidas provenientes da harmonizacao entre as praticas contabeis, quando necessario; (b) O saldo
total de investimentos nas demonstracdes financeiras contempla ainda o montante de R$329 (R$92 em 2014) de
investimentos avaliados pelo método do custo; (c) Em 15/04/2015 e 31/03/2014, a Companhia aumentou o capital
da SALIC com crédito de juros sobre o capital préprio no montante R$31.443 e R$68.097, respectivamente. Em
30/07/2014, 30/09/2014 e 29/12/2014, a Companhia aumentou o capital da SALIC, em dinheiro, nos montantes
de R$99.615, R$58.088 e R$7.554, respectivamente; (d) Em 30/09/2015, a Companhia aumentou o capital da CIA
SAUDE com crédito de juros sobre o capital prério no montante R$4.503. Em 30/09/2014 e 30/07/2014, a Companhia
aumentou o capital da SALIC, em dinheiro, nos montante de R$4.910 e 2.080; (e) Em 30/11/2015, a Companhia
aumentou o capital da SASG no montante de R$44.863, sendo R$42.726 através da cisdo parcial do patrimonio da
SALIC e R$ 2.137 em dinheiro; (f) Em 22/12/2014, foi deliberado o aumento de capital da CIVAL, ocorrido em 2015,
pela Companhia, em dinheiro, no montante R$93 (R$84 em 2014); e (g) Em 28/12/2015, a Companhia concluiu a
venda do investimento, conforme informado na nota 1.1.

2015

Sul América Companhia Sul América Companhia Cival Reinsurance
Descricao Nacional de Seguros de Seguro Saude (h) Company Ltd. Total
Ativo 7.906.382 7.265.084 598 -
Passivo 4.072.658 3.709.711 = =
Patriménio liquido 3.833.724 3.555.373 598 -
Receita liquida 3.632.016 10.479.522 - -
Lucro liquido do exercicio 611.790 680.728 (128) -
Percentual de participacao (%) 75,2759% 5,2009% 100% -
Valor contabil do investimento 2.885.872 184.910 598 3.071.380
Agio 14.509 — - 14509
Quantidade de a¢des ordinarias 341 2.982.848 3.000 -

Quantidade de agoes

preferenciais = 1.063.912 = —=
2014

Sul América Sul América Sul América Cival

Companhia Nacional Companhiade Companhia de Reinsurance
Descricao de Seguros Sequros Gerais Seguro Saude (h) Company Ltd. Total
Ativo 7.723.698 32.145 6.209.368 401 -
Passivo 4.270.357 17.374 3.067.210 - -
Patriménio liquido 3.453.341 14.771 3.142.158 401 —
Receita liquida 3.353.013 14.541 8.610.210 - -
Lucro liquido do exercicio 483.668 (1.412) 525.407 (82) -
Percentual de participagao (%) 75,1648% 47,3116% 5,2009% 100% -
Valor contabil do investimento 2.595.727 6.986 163.414 401 2.766.528
Agio 14.509 — — 14.509
Quantidade de acdes ordinarias 342 54.793 2.907.048 - -

Quantidade de agdes

preferenciais — 54.792 1.037.319 = =

(h) A Companhia possui influéncia significativa na CIA. SAUDE, com representacéo no Conselho de Administracdo
e participag@o nos processos decisorios. Por isso, mesmo detendo menos de 20% dos direitos de voto, este
investimento é classificado como uma coligada. 10. Contas a pagar: 10.1. Obrigacoes a pagar

Descricao 2015 2014
Dividendos e juros sobre capital préprio a pagar 110.500 91.985
Obrigagoes fiscais (nota 12) 6.964 6.532
Demais 571 545
Total 118.035 99.062
Circulante 111.071 92.530
Nao circulante 6.964 6.532
10.2. Impostos e contribuicoes
Descricao 2015 2014
Imposto de Renda Pessoa Juridica — IRPJ 2.285 -
Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido — CSLL 937 -
COFINS a recolher 388 7.332
PIS a recolher 83 1.592
ISS a recolher 1.061 209
INSS — parte empresa 208 243
FGTS 21 34
Outros 97 108
Total 5.080 9.518
11. Partes relacionadas: As transagbes com partes relacionadas referem-se a:
Ativo Passivo  Receita Despesa
Descricao Categoria Controladora 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Sul América S.A. (a) Sulasapar
(b) (e) Controladora Participagdes S.A. - — 110.981 91.985 - - - -
Sul América Saude Sul América
Companhia de Controlada ~ Companhia de
Seguros (e) indireta Seguro Saude - - 19 - - - - -
Sul América
Sul América Companhia
Companhia de Seguro Nacional de
Saude (a) (b) (d) (e) Coligada Seguros 320 780 509 - - - -
Sul América
Investimentos
Distribuidora de Sul América
Titulos e Valores Controlada ~ Companhia de
Mobiliarios S.A. (c) indireta Seguro Saude - - - 8 - - (10) (32)
Sul América
Investimentos
Sul América Distribuidora de
Investimentos Gestora Controlada Titulos e Valores
de Recursos S.A. (c) indireta  Mobiliarios S.A - - - - - - (1) -
Sul América Seguros
de Pessoas e Sul América
Previdéncia S.A. (e) Controlada ~ Companhia de
(9) (h) indireta Seguro Saude 235 183 - - 15 8 (24) (29)
Sul América
Companhia Nacional
de Seguros (a) (b) Saepar Servicos e
(d) (e) Controlada Participagdes S.A. 100.698 94.532 85 14 - —(216) (151)

Sul América
Companhia de
Seguro Saude

Controlada
indireta

Sul América Servicos
de Saude S.A. (f) - - - - - —(732) (1.888)
Total 100.933 95.035 111.865 92.511 15 8 (983) (2.100)

(a) Valor referente aos juros sobre o capital proprio a serem distribuidos ou a receber entre acionistas, titulares ou
socios; (b) Valor referente aos dividendos a serem distribuidos ou a receber entre acionistas, titulares ou sécios;
(c) Valor referente a taxa de gestao e administracdo correspondente a 0,25% sobre o valor da carteira de ativos
administrados; (d) Valor referente ao reembolso de aluguel de imdveis; (e) Valor referente as transacées em conta
corrente entre empresas do grupo, referente basicamente, as operagdes com seguro e reembolso de despesas
administrativas; (f) Valor referente ao seguro saude a funcionarios e dirigentes; (g) Valor referente ao seguro de vida
grupal oferecido a todos os colaboradores; (h) Valor referente ao plano de previdéncia complementar oferecido a
todos os colaboradores. Adicionalmente, em 2015, a Companhia liquidou dividendos e juros sobre o capital préprio
no montante de R$95.130 (R$6.316 em 2014) para a Sul América S.A., e recebeu dividendos e juros sobre o
capital proprio no montante de R$83.489 (R$13.111 em 2014), sendo R$203 em 2014 da Sul América Companhia
de Seguros Gerais, R$72.850 (R$1.751 em 2014) da Sul América Companhia Nacional de Seguros e R$10.639
(R$11.157 em 2014) da Sul América Companhia de Seguro Saude. 12. Depdsitos judiciais, fiscais e obrigacoes
fiscais: 12.1. Depésitos judiciais

Descricao 2015 2014
Tributarias:

COFINS 364 340
PIS 3 3
Imposto de renda 7.995 7.398
Subtotal 8.362 7.741
Trabalhistas e civeis:

Acoes trabalhistas 175 289

Descricao Base Ativo Fiscal Diferido nao reconhecido Saldos em Atualizacao Pagamentos / Saldos em
Diferencas temporarias — IRPJ 24.021 6.006 Descricao 01/01/2014 Adicoes monetaria baixas 31/12/2014
Diferencas temporarias — CSLL 21.883 1.969 Tributarias:
Total 45.904 7.975 PIS 3 = = - 3
9. Participagoes societarias: Em 31/12/2015, o investimento é composto conforme demonstrado a seguir: COFINS 321 - 19 - 340
- p— Imposto de renda 5.581 - 495 - 6.076
Sul América Sul América _ -
: d - . Outros 109 4 113
Companhia Companhia Sul América Cival Total 6.014 4 514 _ 6.532
Nacional de  de Seguros Companhia de Reinsurance Nio circulante i 6.532
Sequros Gerais Seguro Saude Company Ltd. Total 2
Saldo em 01/01/2014 2.129.576 7.666 138.184 364 2.275.790 Saldos em Atualizacao Pagamentos / Saldos em
Reapresentacao — efeito da reversao Descricao 31/12/2014 Adicoes monetaria baixas 31/12/2015
combinagao de negdcio (nota 2.2) (19.102) - (2.027) —  (21.129) Tributarias:
Saldo reapresentado em 01/01/2014 2.110.474 7.666 136.157 364 2.254.661 PIS 3 - - - 3
Aumento de capital (c) (d) (f) 233.354 = 6.990 84 240.428 COFINS 340 - 24 - 364
Desé&gio em transagéo de capital 3.963 - 416 - 4.379 I(’)“FEOS‘O de renda G?Zg - 432 09 6-538
Ganho de capital (242) - (97) - (339) Qulres Lt - - gzgg -
Dividendos e juros sobre capital préprio (109.502) - (7.926) — (117.428) 2 o : :
Equivaléncia patrimonial (a) 365.225 (672) 27.446 (82) 391.917 Naocirculante 6.964
Vgria 50 cam?)ial '_ _ o 35 ’ 35 13. Patriménio liquido: 13.1. Capital social: O capital social da Companhia, em 31/12/2015, ¢ de R$1.504.006
ariag . ) : (R$1.479.064 em 2014), representado por 3.989 (3.955 em 2014) ac¢des ordindrias nominativas, sem valor nominal,
Ajustes de avaliagao patrimonial 6.102 - 358 - 6.460  tstalmente integralizadas. Aumentos de capital: a. Em 30/04/2014, a Companhia aumentou seu capital, no valor
Outros ajustes 862 (8) 70 - 924  de R$71.429 com emisséo de 109 novas acoes ordinarias, todas nominativas e sem valor nominal, sendo R$29 em
Saldo em 31/12/2014 2.610.236 6.986 163.414 401 2.781.037 dinheiro e R$71.400 com a conversdo em capital do valor devido a SASA referente aos Juros sobre capital préprio
Aumento de capital (c) (d) (e) (f) 31.443 44.863 4.503 93 80.902 de 2013; b. Em 30/07/2014, a Companhia aumentou seu capital, em dinheiro, no valor de R$99.144 com emiss&o
Cis&o parcial (e) (42.726) _ _ —  (42.726) de 148 acdes ordinarias, nominativas e sem valor nominal; c. Em 30/09/2014, a Companhia aumentou seu capital,
Baixa de investimento (g) T (54.501) _ _ (54'501) em dinheiro, no valor de R$62.988 com emissdo de 92 a¢des ordindrias, nominativas e sem valor nominal; e d. Em
g : : 15/04/2015, a Companhia aumentou seu capital, com a conversao em capital do valor devido a SASA referente aos
Ganho (perda) de capital o 2.233 - 299 = 2.532  juros sobre capital proprio de 2014, no valor de R$24.492 com emisséo de 34 acdes ordinarias, nominativas e sem
Dividendos e juros sobre capital préprio (129.256) - (15.838) — (145.094) valor nominal. 13.2. Reserva legal: E constituida a razao de 5% do lucro liquido apurado em cada exercicio social nos
Equivaléncia patrimonial (a) 460.222 2.887 35.404 (128) 498.385 termos do artigo 193 da Lei n® 6.404/1976, alterada pela Lei n® 10.303/2001, até o limite de 20% do capital social. A
Variacao cambial - _ _ 232 232  constituicéo da reserva legal podera ser dispensada no exercicio em que o saldo, acrescido do montante de reservas
Ajustes de avaliagdo patrimonial (31.771) 1 (2.872) —  (34.642) de capital, exceder a 30% do capital social. 13.3. Reserva estatutaria: A reserva para investimento € uma reserva
out st ’ 236 ’ .236 de lucro constituida em até 71,25% do lucro liquido apurado em cada exercicio social, apds as destinacdes para
utros ajustes - (236) - - (236)  Reserva Legal e Dividendos, com a finalidade de financiar a expansao das atividades da Companhia, observando o
Saldo em 31/12/2015 2.900.381 - 184.910 598 3.085.889

disposto no artigo 199 da Lei n® 6.404/1976, alterada pela Lei n® 10.303/2001. Uma vez atingido o limite estabelecido,
a Assembleia Geral, por proposta dos érgdos de administracdo, devera deliberar sobre a respectiva destinacao:
para capitalizar; ou para distribuicdo de dividendos aos acionistas. 13.4. Ajustes de avaliacao patrimonial: A
rubrica de “Ajustes de avaliagao patrimonial” considera, conforme legislacéo vigente, os efeitos decorrentes dos
critérios de registro e avaliacao dos titulos e valores mobiliarios classificados na categoria disponivel para venda,
relativos a titulos proprios e de suas controladas, liquidos dos correspondentes efeitos tributarios. 13.5. Politica de
distribuicao de dividendos: O estatuto social assegura aos acionistas a distribuicao de um dividendo obrigatdrio
equivalente a 25% do lucro liquido do exercicio anual ajustado em consonancia com a legislagdo em vigor. Em
11/05/2015, a Diretoria aprovou a distribuicdo de dividendos intercalares, imputado ao dividendo minimo obrigatério
e adicionais do exercicio findo em 31/12/2015, no montante de R$13.000, com base no saldo no lucro apurado
no balanco patrimonial de 30/04/2015, a razdo R$3.286,98 por agdo, com pagamento a partir de 13/05/2015. Em
30/09/2015, a Diretoria aprovou a distribuigdo de Juros sobre Capital Préprio no montante de R$85.000, a razdo de
R$21.308,60 por agédo, com pagamento a partir de 15/04/2016. Em 09/11/2015, a Diretoria aprovou a distribuigao de
dividendos intercalares, podendo ser imputado ao dividendo minimo obrigatério do exercicio findo 31/12/2015, no
montante de R$10.838, com base no saldo da reserva estatutaria, a razédo R$2.716,65 por agdo, com pagamento a
partir de 12/11/2015. Em 27/11/2015, a Diretoria aprovou a distribuicao de Juros sobre Capital Préprio no montante
de R$50.000, a razdo de R$12.534,47 por agdo, com pagamento a partir de 21/12/2015. 13.6. Distribuicao do
resultado: Em 31/12/2015 e 2014, a distribuicao do resultado da Companhia é a seguinte:

Descricao 2015 2014
Lucro antes dos impostos e contribuicdes 533.014 386.866
Impostos e contribuicoes (9.747) 3.279
Lucro liquido do exercicio 523.267 390.145
(+) Distribuicéo efeito da reversao da combinacao (nota 2.2) e outros ajustes 5.843 (2.839)

529.110 387.306
(26.456) (19.365)
502.654 367.941

Lucro liquido apds ajustes
Constituicao da reserva legal (5%)
Lucro liquido ajustado
Dividendos obrigatorios
25% do lucro liquido ajustado 125.664 91.986
(-) dividendos antecipados a serem considerados como dividendos obrigatérios 10.914 -
(-) Juros sobre capital proprio liquido a serem considerados nos dividendos obrigatérios 114.750 87.975
Bruto 135.000 103.500
Imposto de renda (20.250) (15.525)

Saldos dos dividendos obrigatérios -  4.011
Dividendos adicionais antecipados 12.924 -
Total dos dividendos propostos 12.924 4.011

Destinacao:
Constituicao de reserva estatutaria
14. Detalhamento das contas do resultado: 14.1. Receita liquida:

343.816 260.430

Descricao 2015 2014
Receitas: 51.637 47.062
Segmento de seguros 40.234 32.130
Assisténcia 24 horas 11.403 14.932
Impostos sobre receita (7.433) (6.935)
PIS/COFINS (4.780) (4.581)
ISS (2.644) (2.340)
INSS 9) (14)
Total 44.204 40.127
14.2. Despesas administrativas
Descricao 2015 2014
Pessoal préprio (5.525) (8.476)
Participagdes no resultado (173) (578)
Servicos de terceiros (1.728) (1.374)
Localizagao e funcionamento (2.255) (3.264)
Publicidade e propaganda (6.437) (5.676)
Recuperacao de despesas - 509
Outras (720) (7.177)
Total (16.838) (26.036)
14.3. Resultado financeiro por categoria
Descricao 2015 2014
Titulos e valores mobiliarios 1.752 2.334
Valor justo por meio do resultado 1.197 981
Disponivel para venda 555 1.353
Atualizacao monetaria e juros da provisao de sinistros a liquidar em disputa

judicial, provisao para agdes judiciais e obrigacoes fiscais 181 (71)
Tributos a compensar 281 96
Outros 271 159
Total 2.485 2.518
14.3.1. Receitas financeiras
Descricao 2015 2014
Valorizacao de cotas de fundos de investimentos 1.218 997
Titulos de renda fixa - privados 487 939
Titulos de renda fixa - publicos 69 415
Juros e variacdo monetaria sobre depdsitos judiciais 792 520
Tributos a compensar 281 96
Outras 296 204
Total 3.143 3.171
14.3.2. Despesas financeiras
Descricao 2015 2014
Desvalorizacao de cotas de fundos de investimentos e de titulos publicos e privados (22) (17)
Atualizacdo monetaria e juros da provisao de sinistros a liquidar em disputa

judicial, proviséo para agdes judiciais e obrigacdes fiscais (611) (591)
Qutras (25) (45)
Total (658) (653)

15. Reconciliacdo do imposto de renda e contribuicdo social: O imposto de renda e a contribuicao social,
calculados com base nas aliquotas oficiais, estdo reconciliados para os valores reconhecidos nas demonstracoes
de resultado, conforme demonstrado a seguir:

2015 2014
Imposto Contribuicao Imposto Contribuicao
Descricao de renda social de renda social
Lucro liquido antes da provisao para imposto de renda
e de contribuicao social 533.014 533.014 386.866 386.866
Despesas de imposto de renda e contribuigao social as
aliquotas oficiais (133.254) (47.971) (96.717) (34.818)
Correntes:
Adicoes:
Provisao para agdes judiciais e obrigacdes fiscais (108) (39) (129) (46)
Despesas nao dedutiveis (92) (83) (1.883) (678)
Juros sobre o capital proprio (1.070) (385)
Subtotal (200) (72) (3.082) (1.109)
Exclusoes:
Resultado positivo de equivaléncia patrimonial 124.596 44.855 97.980 35.272
Atualizacao de depositos judiciais 155 56 129 46
Encargo sobre participacao nos lucros = = 98 35
Reversao da provisao sobre participacdes nos lucros 34 12 - -
Juros s/ capital préprio 1.030 371 = =
Outras 358 20 33 3
Subtotal 126.173 45.314  98.240 35.356
Prejuizo fiscal e base negativa:
Compensagdes 2.274 819 475 171
Subtotal 2.274 819 475 171
Reducéao de incentivos fiscais 373 - 60 -
Despesas com imposto de renda e contribuicao
social corrente (4.634) (1.910) (1.024) (400)
Diferidos:
Constituicdo / (reversao) - crédito tributario prejuizo
fiscal / base negativa (2.274) (819) (465) (167)
Constituicdo / (reverséo) - crédito tributario
sobre diferengas temporarias 74 27 20 7
Débito tributario sobre atualizagdes de depdsitos judiciais (155) (56) (129) (46)
Constituicdo / (reversado) da provisdo reducdo ao
valor recuperavel - - 3.936 1.547
Despesas com imposto de renda e contribuicao
social diferido (2.355) (848) 3.362 1.341
Despesas com imposto de renda e contribuicao social (6.989) (2.758) 2.338 941
Aliquota efetiva 1,31% 0,52% -0,60% —0,24%
Aliquota efetiva combinada 1,83% -0,84%
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Relatério dos Auditores Independentes sobre as Demonstracdes Financeiras

Aos Acionistas, Conselheiros e Administradores da Saepar Servigos e Participagdes S.A. Rio de Janeiro - RJ.
Introducao: Examinamos as demonstragoes financeiras da Saepar Servigos e Participacoes S.A. (“Companhia”),
que compreendem o balanc¢o patrimonial em 31 de dezembro de 2015 e as respectivas demonstra¢des do resultado,
do resultado abrangente, das mutagdes do patriménio liquido e dos fluxos de caixa para o exercicio findo naquela
data, assim como o resumo das principais praticas contabeis e demais notas explicativas. Responsabilidade
da Administracao sobre as demonstracoes financeiras: A Administracdo da Companhia é responsavel pela
elaboracéo e adequada apresentacdo dessas demonstracoes financeiras de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil e pelos controles internos que ela determinou como necessarios para permitir a elaboragao
de demonstragdes financeiras livres de distorcao relevante, independentemente se causada por fraude ou erro.
Responsabilidade dos auditores independentes: Nossa responsabilidade é a de expressar uma opiniao sobre
essas demonstracdes financeiras com base em nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas brasileiras
e internacionais de auditoria. Essas normas requerem o cumprimento de exigéncias éticas pelos auditores e que a
auditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter seguranca razoavel de que as demonstragdes financeiras
estéo livres de distorgcao relevante. Uma auditoria envolve a execuc¢éo de procedimentos selecionados para obtencao
de evidéncia a respeito dos valores e divulgagdes apresentados nas demonstragdes financeiras. Os procedimentos
selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliagdo dos riscos de distorcdo relevante nas
demonstracdes financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa avaliacdo de riscos, o
auditor considera os controles internos relevantes para a elaboracdo e adequada apresentacao das demonstracoes

Petrobras negocia venda de campo a PetroRio

financeiras da Companhia para planejar os procedimentos de auditoria que séo apropriados nas circunstancias, mas
nao para fins de expressar uma opiniao sobre a eficacia desses controles internos da Companhia. Uma auditoria inclui,
também, a avaliacdo da adequacao das praticas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contabeis
feitas pela Administracdo, bem como a avaliagdo da apresentacdo das demonstragdes financeiras tomadas em
conjunto. Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opiniao.
Opiniao: Em nossa opiniao, as demonstragdes financeiras anteriormente referidas apresentam adequadamente, em
todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira da Saepar Servicos e Participacdes S.A. em 31 de
dezembro de 2015, o desempenho de suas operacgdes e os seus fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data,
de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil. Outros assuntos: Auditoria dos valores correspondentes
referentes as demonstragdes financeiras do exercicio findo em 31 de dezembro de 2014. Os valores correspondentes,
referentes as demonstracoes financeiras do exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, apresentados para fins de
comparagao, ora reapresentados em decorréncia dos assuntos descritos na nota explicativa 2.2, foram auditados por
outros auditores independentes que emitiram relatério, sem qualquer modificagcdo, datado de 23 de margo de 2016.
Rio de Janeiro, 23 de marco de 2016
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Contador
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Estratégia da estatal tem sido apresentar negocios menos atrativos primeiro

petroleira brasilei-

ra PetroRio apre-

sentou uma pro-

posta a Petrobras
para compra de um campo
de petrdleo, ja em producao,
no mar, afirmou a reporta-
gem na quinta-feira (24) o
diretor financeiro, de novos
negocios e de relacdes com
investidores da companhia,
Blener Mayhew.

Ele disse que a empresa
ja participou de outros trés
processos de venda de neg6-
cios pela petroleira estatal,
em mar, mas ndo necessaria-
mente em producgao.

Entretanto, nos outros
casos, 0s negbcios nao des-
pertaram tanto interesse da
PetroRio, que colocou em
curso estratégia “agressi-
va” de crescimento por meio
de aquisicoes e fusdes para
atingir producéo de 100 mil
barris por dia até o fim de
2017.

Dessa forma, a producéo
saltaria da média de 2015
de 8.400 mil barris por dia,
provenientes do campo de
Polvo.

‘Agora, no quarto proces-
so que a gente esta partici-
pando, a gente viu um ne-
gbocio que a gente realmen-
te esta interessado, e a gen-
te apresentou proposta”, afir-
mou Mayhew, ap6s participar
de teleconferéncia com ana-
listas para comentar os resul-
tados da empresa em 2015.

O executivo destacou que
a PetroRio tem notado que a
estratégia da Petrobras tem
sido de apresentar negbcios
menos atrativos primeiro.

“Inclusive, em um dos
primeiros processos, eu sou-
be que ninguém apresentou
propostas e agora eles es-
tdo, gradualmente, colocan-
do coisas mais interessan-
tesavenda”, disse Mayhew,
sem apresentar detalhes so-

€€

Hoje a PetroRio é uma empresa
menor, mas eu diria que € uma
empresa mais responsavel e lucrativa

b4

bre esses ativos.

‘A gente ja encontrou um
que a gente gosta, mas a gen-
te acha que terao outros.”

Além do campo da Pe-
trobras, a PetroRio também
avalia outros negoécios no
Brasil e no exterior que po-
dem ser fechados, incluin-
do ativos em mar, em ter-
ra e a possivel aquisicao de
uma empresa. Ele nao deu
detalhes.

Segundo Mayhew, a em-
presa tem bancos e fundos

de investimentos estrangei-
ros interessados em apoiar
o programa de aquisi¢do da
PetroRio.

“A gente tem ja uma car-
ta de intencao deles que fi-
nanciaria até 80% de al-
gum negobcio, que ja este-
ja em producao, porque ja
tem ‘cashflow’ para servir
a divida”, afirmou.

“Se vocé olhar 80% de
divida, com o nosso caixa
de mais ou menos US$ 150
milhdes, a gente consegue

comprar ativos de entre US$
800 milhoes e US$ 1 bilhao.”

O lucro liquido da Petro-
Rio foi de R$ 110,4 milhoes
em 2015, ante prejuizo de
R$ 1 bilhado no ano anterior.
A receita liquida foi de R$
253,1 milhoes, enquanto o
Ebitda (sigla em inglés para
lucro antes de juros, impos-
tos, depreciacao e amorti-
zagao) alcangou R$ 150,1
milhoes.

Mayhew também afir-
mou que a PetroRio conse-
guiu alongar em até quatro
anos o tempo de vida atil do
campo de Polvo, na Bacia
de Campos, até 2020, com
reducéo de custos e melho-
rias na gestao dos reserva-
torios, onde avalia a perfu-
racao de novos pogos.

As possiveis perfuragoes
na area poderiam aconte-
cer neste ano. Entretanto,
Mayhew frisou que ainda
é cedo para falar sobre es-

ses planos, que depende-
rao de estudos e também
do comportamento de mer-
cado, muito castigado por
precos baixos.

O executivo destacou que
em 2013 o custo de opera-
¢ao anual no campo de Pol-
vo era de US$ 240 milhoes
e esse valor caiu para US$
108,9 milhoes em 2015.

A empresa também redu-
ziu custos como um todo.
Como exemplo, o executi-
vo destacou que a empresa
fechou 2015 com 83 empre-
gados, ante os 380 registra-
dos em 2013. Foram fecha-
dos ainda escritérios da em-
presa em Manaus (AM), na
Namibia (Africa), além de
Estados Unidos e Canada.

“Hoje a PetroRio é uma
empresa menor, mas eu di-
ria que é uma empresa mais
responsavel, mais lucrativa e
sem duvida preparada para
crescer”, afirmou Mayhew.

Britanico é acusado de provocar crash na Bolsa

Navinder Sarao modificou um software disponivel comercialmente e alterou algoritmo

Ha seis anos, o indice
Dow Jones, um dos princi-
pais indicadores do mercado
financeiro dos Estados Uni-
dos, caiu quase 1 mil pontos
por causa de um tnico ho-
mem: Navinder Sarao.

E, segundo o FBI, a po-
licia federal americana, Sa-
rao operava do outro lado do
Atlantico, mais exatamente
da casa dos pais, em Londres.

Na quarta-feira, um tri-
bunal britanico deu o sinal
verde para que ele seja ex-
traditado aos Estados Uni-
dos e julgado naquele pais.

Nos Estados Unidos, ele
enfrenta 22 acusacoes, in-
cluindo fraude. Sarao se diz
inocente e seus advogados
informaram que vao recor-
rer da extradicao.

Ele também é acusado de
spoofing, como é chamada
a pratica de compra e ven-

da com a intencédo de can-
celar a transacao antes de
executa-la.

O rombo foi provocado
por Sarao do quarto onde
ele cresceu no Reino Unido.

Aos 37 anos, sua aparén-
cia em nada se assemelha a
dos operadores bem vestidos
que operam no chao do pre-
gdo. Sarao negociava de for-
ma remota na bolsa de Chi-
cago, uma cidade que nunca
havia visitado.

Em menos de cinco anos,
Sarao ganhou mais de US$
42 milhoes (R$ 155 milhoes).

Sarao operava na Chica-
go Mercantile Exchange, um
mercado altamente computa-
dorizado em que leigos tém
pouca chance de operar.

Nesse tipo de operacao,
qualquer segundo é precio-
so [] e pode permitir lucros
extraordinarios.

Segundo os investigado-
res do FBI, Sarao havia mo-
dificado um software dispo-
nivel comercialmente, alte-
rando um algoritmo.

Ele disponibilizava or-
dens de venda milionérias,
mas sem qualquer intencao
de executar essas operagoes.

Com as ordens de venda
excedendo as ordens de com-
pra, a impressao era de que
o mercado estava a ponto de
desabar.

Para evitar perder dinhei-
ro, os operadores passavam,
entdo, a vender agoes, e 0s
precos, em consequéncia, ca-
fam.

Com o mercado em baixa,
Sarao cancelava as ordens de
venda e comprava os papéis,
por valores mais baixos.

Quando o mercado per-
cebia que as ordens de ven-
da haviam sido canceladas,

0S precos se recuperavam ra-
pidamente.

Era nesse momento que
Sarao aproveitava para ga-
nhar dinheiro, vendendo as
acoes que havia comprado.

O lucro de cada operagéo
era pequeno. Mas, ao longo
do dia, se avolumava.

Basicamente, segundo o
FBI, as ordens de venda de
Sarao eram falsas, projetadas
para “enganar” o mercado.

Ele néo tinha a intencao
de executa-las. E spoofing é
um crime segundo a lei ame-
ricana.

O FBI também acusa Sa-
rao de ter causado o “flash
crash” de 6 de maio de 2010.

Nesse dia, houve o que
os analistas de Wall Street
chamaram de “flash crash”,
ou um tombo reldmpago no
mercado de acoes, que dei-
xou prejuizos de centenas de

milhoes de dolares.

O indice Dow Jones per-
deu 700 pontos em questao
de minutos. O FBI diz que
isso ocorreu, em parte, de-
vido a Sarao.

O advogado de Sarao, Ja-
mes Lewis, rebateu as acu-
sacoes e diz que seu clien-
te ndo poderia ter “contri-
buido materialmente” para
o episédio.

Em vez disso, Lewis ar-
gumenta que o terremoto fi-
nanceiro ocorreu por cau-
sa de uma enorme ordem de
venda de um fundo de hed-
ge americano.

Ele também afirmou que
se Sarao for condenado, as
autoridades americanas vao
cometer o que chamou de
“abuso”.

Lewis acrescentou ainda
que, pelo acordo de extradi-
cao entre Estados Unidos e

Reino Unido, o acusado s6
pode ser extraditado se o cri-
me que teria cometido é tipi-
ficado na lei britanica.

S6 que o spoofing ndo esta
definido como crime no Rei-
no Unido.

Descrito como uma crian-
ca inteligente e sociavel na
escola, Sarao possui, segun-
do seus advogados, uma ver-
sdo grave da sindrome de As-
perger.

Em 2010, ele criou uma
offshore na ilha de Sao Cris-
tovao e Névis, no Caribe.

Sarao foi detido por qua-
tro meses, entre abril e agos-
to de 2015. Ele nao pode pa-
gar fiancga porque seu dinhei-
ro esta congelado pelas au-
toridades americanas.

Em seu julgamento, ele
afirmou: “Por que eu estou
sendo punido por ter feito
um bom trabalho?”

Dolar opera em alta apos atuacao do Banco Central

Enfraqguecimento da moeda americana

O délar operou em alta na
quinta-feira, cotado abaixo de
R$ 3,70, reagindo a atuacao
do Banco Central no cAmbio,
ao cendrio politico conturba-
do no Brasil e acompanhan-
do o movimento dos merca-
dos externos, destaca a Reu-
ters. As 13h49, a moeda subia
0,626%, cotada a R$ 3,6998
na venda.

Na véspera, o dolar fechou
em alta de quase 2%, acima
de R$ 3,67. A moeda norte-
-americana subiu 2,119%, ven-
dida a R$ 3,6768. No més,
até quarta-feira, o délar ain-
da acumula queda de 8,16%
frente ao real.

“Aquele cenéario de doélar
caindo na direcao dos R$ 3,50
parece menos provavel agora.
A trajetoria pode ser de queda
se o [cenario] politico melho-
rar, mas com bastante volati-
lidade”, disse o operador da
corretora B&T Marcos Trab-
bold a reportagem.

ApOs recuar abaixo de R$

3,60 e tocar os menores niveis
em seis meses, o dolar voltou
a subir na semana com a agao
do BC. A autoridade mone-
taria fez na manha de quin-
ta-feira leilao de swaps cam-
biais reversos, que equivalem
a compra futura de délares,
pelo quarto dia consecutivo,
apos deixar a ferramenta en-
costada por trés anos.

No entanto, o BC nao ven-
deu nenhum contrato dos até
3 mil ofertados, levando o d6-
lar a reduzir a alta sobre o
real. O lote foi também me-
nor do que as outras trés ope-
racoes.

O BC também reduziu pela
terceira vez neste més a ofer-
ta de swaps cambiais tradicio-
nais - que equivalem a venda
futura de délares - para rola-
gem dos contratos que vencem
em abril. Se mantiver até o pe-
nultimo pregao do més a ofer-
ta de até 2 mil contratos, con-
tra 2,6 mil na operacéo da vés-
pera, rolard pouco menos de

70% do lote total, correspon-
dente a US$ 10,092 bilhoes.
Por fim, a autoridade mo-
netéria fez leilao de venda de
até 3 bilhoes de dolares com
compromisso de recompra,
para rolar os contratos que
vencem em 4 de abril.
Muitos operadores acredi-
tam que o enfraquecimento do
doélar desagrada ao BC ao pre-
judicar exportadores no mo-
mento de intensa recessao e,
assim, poderia afetar as con-
tas externas do pais. A auto-
ridade monetéria diz que age
para mitigar a intensa volatili-
dade, que vem em meio a for-
te incerteza politica.
Operadores citavam ainda
areuniao do PMDB na proxi-
ma terca-feira, que deve deci-
dir pelo rompimento com o
governo, e a possivel decisao
do Supremo Tribunal Federal
(STF) sobre a posse do ex-pre-
sidente Luiz Inacio Lula da
Silva como ministro-chefe da
Casa Civil como eventos que

desagrada BC e prejudica exportadores

mantinham o quadro de caute-
la nesta quinta-feira, antes do
feriado da Sexta-Feira Santa.

“Vocé nao quer ficar ex-
posto num feriado com o cli-
ma como estd”, explicou o
operador da corretora Inter-
cam Glauber Romano a re-
portagem.

A alta do dolar nesta ses-
sao refletia também expec-
tativas de aumentos de ju-
ros nos Estados Unidos nes-
te ano, apos o presidente do
Federal Reserve de St. Lou-
is, James Bullard, se juntar a
outras autoridades do banco
central norte-americano que
destacaram as chances de pelo
menos duas elevacoes neste
ano, com a primeira talvez até
em abril. Segundo Bullard,
uma alta de juros “pode nao
estar longe”.

Juros mais altos nos EUA
podem atrair para a maior
economia do mundo recur-
sos aplicados em economias
emergentes, como o Brasil.

Alguns operadores ha-
viam entendido a atuacao do
BC nas duas tltimas sessoes
como uma ferramenta para
o BC sondar a demanda pe-
los instrumentos. As vendas
parciais teriam sido um sinal
de que a autoridade moneta-
ria ndo teria como objetivo
colocar um piso para as co-
tacoes, mas apenas garantir
que a queda da moeda norte-
-americana aconteca de for-
ma suave.

No entanto, a continui-
dade da atuacao lancou du-
vidas sobre a estratégia. Al-
guns operadores discutiam
inclusive a possibilidade de o
BC evitar deixar o dolar cair
abaixo de R$ 3,60 de forma a
proteger as exportagoes bra-
sileiras em um momento de
forte recessao.

“Nao ficaria surpreso se o
mercado voltar a testar (cota-
¢Oes mais baixas) para conse-
guir respostas”, disse a Reu-
ters o operador da corretora

de um banco nacional.

As acoes recentes do BC
contribuem para reduzir o es-
toque de quase US$ 110 bi-
lhoes em swaps tradicionais
em circulacao, que tende a
gerar custos quando o délar
se fortalece. Na terca-feira, o
presidente do BC, Alexandre
Tombini, defendeu esse esto-
que como importante para a
estabilidade financeira, embo-
ra veja menor demanda pelos
instrumentos.

Uma das explicagbes para
as vendas parciais do BC era
que as propostas dos inves-
tidores no leildo ndo teriam
sido atraentes. “O mercado
sabe que o BC quer desovar
um estoque grande e por isso
pressiona as taxas”, acrescen-
tou o operador.

Nas operacoes de swap re-
verso, o Banco Central é quem
ganha a variacdo cambial do
periodo de validade dos con-
tratos. No swap tradicional,
0 BC é quem paga a variagéo.



