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(4.1.4) ATIVO INTANGIVEL

A Deliberacdo CVM n° 565/2008 introduziu um novo grupo de contas e esta relacionado a direitos que tenham por objeto bens incorpéreos destinados
a manutencao da entidade ou exercidos com essa finalidade incorporando novos critérios de reconhecimento e manutencao de um ativo intangivel.
A Controladora e suas controladas diretas e indiretas ja possufam este grupo de contas apresentado em suas demonstracdes financeiras, em fungao
de exigéncia dos 6rgaos reguladores das companhias de seguros e previdéncia.

Conforme mencionado na nota (4.1.3), os gastos com Desenvolvimento de Softwares (Projetos) foram reclassificados do Ativo Diferido para o
Intangivel.

Com relagao ao agio gerado internamente, determinadas controladas diretas e indiretas procederam a sua reversao que entretanto, para fins de
consolidacao, ja era eliminado, ndo ensejando efeitos nas demonstracoes financeiras consolidadas.

Os demais itens componentes do ativo intangivel, tais como Despesas de Softwares (Projetos), quando nao atendidos os critérios de sua manutencao
no ativo, foram baixados.

(4.1.5) VALOR DE RECUPERACAO DE ATIVOS

A Deliberacdo CVM n° 565/2008 instituiu que as empresas devem aplicar o Pronunciamento Técnico CPC 01 - Reducao ao valor recuperdvel de Ativos,
com a finalidade de (i) verificar se houve perda por reducao ao valor de recuperacéo (Impairment), e (i) medir a eventual perda por reducao ao valor de
recuperacao existente, com o objetivo de complementar ou reverter perdas por reducao ao valor de recuperacao que possam ter sido constituidas
anteriormente. A Controladora e suas controladas diretas e indiretas mensuraram seus ativos e os ajustes estao demonstrados na nota (4.1.14).

(4.1.6) AJUSTE A VALOR PRESENTE

Em conformidade com a Deliberacao CVM n® 565/2008, os elementos integrantes do ativo e do passivo decorrentes de operacdes de longo prazo,
ou de curto prazo, quando houver efeitos relevantes, devem ser ajustados a valor presente. A Controladora e suas controladas diretas e indiretas
mensuraram o valor presente dos ativos e passivos financeiros circulantes e nao circulantes, utilizando a taxa SELIC como taxa de desconto, exceto
para as operacoes de seguros e previdéncia das empresas reguladas pela SUSEP, tendo em vista a determinacdo da Circular SUSEP 379, de 19 de
dezembro de 2008. Nao foram identificados efeitos nos ativos e passivos financeiros néo circulantes e os efeitos apurados nao sao relevantes no
circulante.

(4.1.7) EQUIVALENCIA PATRIMONIAL

A Deliberacao CVM n° 565/2008 alterou o conceito de coligada e o alcance da aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial dos investimentos
em coligadas classificados no ativo permanente. Os investimentos em sociedades em que a administracao tenha influéncia significativa, ou nas quais
participe com 20% ou mais do capital votante, ou que fagam parte de um mesmo grupo ou estejam sob controle comum, serao avaliados pelo
método de equivaléncia patrimonial.

A Controladora e suas controladas diretas e indiretas, por terem influéncia significativa na administracao dos seus investimentos, ja estao em linha
com prética contabil acima mencionada.

(4.1.8) RESERVA DE REAVALIACAO

A Deliberacao CVM n° 565/2008 eliminou a possibilidade de reavaliacao esponténea de bens. Assim, os saldos existentes nas reservas de reavaliagao
constituidas antes da vigéncia da Deliberacao, inclusive as reavaliagoes reflexas de controladas diretas e indiretas, devem (i) ser mantidos até sua
efetiva realizacao ou, (ii) ser estornados até o término do exercicio social de 2008.

Até 31 de dezembro de 2007, a Controladora e determinadas controladas indiretas registravam saldos nesta reserva, oriundos de reavaliacdes de
imdveis proprios, bem como reflexa de suas controladas e/ou coligadas.

Em linha com a mencionada Deliberacdo, a Controladora e determinadas controladas indiretas, decidiram pelo estorno da reserva de reavaliacéo,
conforme demonstrado na nota (4.1.13).

(4.1.9) SUBVENCOES PARA INVESTIMENTOS - INCENTIVOS FISCAIS

A Deliberacdo CVM n° 565/2008 revogou a possibilidade de registro das subvencoes para investimentos diretamente em conta de Reserva de Capital,
no Patriménio Liquido. Dessa forma, os correspondentes valores passarao a ser lancados em conta de resultado do exercicio. A Controladora e suas
controladas diretas e indiretas possuem Incentivos fiscais decorrentes da opcao exercida na Declaracao de Imposto de Renda para reducao de tributos,
para os quais, foi constituida provisao para perda equivalente a 90% do total do saldo.

O saldo da reserva de Incentivos Fiscais até 31 de dezembro de 2007 foi mantido na rubrica Reservas de capital e os incentivos fiscais originados
durante o exercicio de 2008, foram reclassificados para o resultado, conforme demonstrado na nota (4.1.14).

(4.1.10) REMUNERAGCAO COM BASE EM AGCOES (STOCK OPTIONS)

Conforme Deliberacdo CVM n° 565/2008, as participacoes de empregados e administradores, mesmo na forma de instrumentos financeiros, que
n&o se caracterizem como despesa, devem ser classificadas como resultado de participagoes, apds a linha do imposto de renda. Assim, remuneracoes
a empregados e administradores que nao forem definidas em funcéo, direta e proporcionalmente, do lucro da entidade, sao classificadas como custo
ou despesa operacional. Em relacao as praticas contabeis adotadas anteriormente, a Deliberacdo CVM n°® 565/2008, trouxe como novidade a previsdo
de que devem ser reconhecidas como despesas ou participacdes as remuneracoes baseadas em acdes liquidadas com instrumentos patrimoniais (por
exemplo, agoes ou opcdes de compra de agdes) ou em dinheiro.

Em 31 de marco de 2008, a Companhia implantou seu plano de remuneracéo baseado em compra de acoes. Os critérios adotados, calculos e valores
subscritos, estao demonstrados na nota (23.5).

(4.1.11) PRIMEIRA AVALIAGAO PERIODICA DA VIDA UTIL-ECONOMICA DOS BENS DO IMOBILIZADO E INTANGIVEL

A Deliberacdo CVM n° 565/2008 determina que as empresas devem efetuar andlise periodica sobre a recuperagéo dos valores registrados no
imobilizado e no intangivel, com a finalidade de serem revisados e ajustados os critérios utilizados para determinacao da vida Util-econdmica estimada
e para o calculo da depreciacdo e amortizacdo. A Controladora e suas controladas diretas e indiretas mantiveram a vida util-econémica dos bens e
consequientemente, nao foram efetuados ajustes.

(4.1.12) EFEITOS TRIBUTARIOS DA APLICACAO INICIAL DA MP N° 449/2008

Os eventuais efeitos tributarios da aplicacéo, pela primeira vez, da Deliberacdo CVM n° 565/2008, combinada com a MP n° 449/2008, devem ser
registrados conforme as normas existentes, mais precisamente a que trata da Contabilizacdo do Imposto de Renda e da Contribuicao Social.

Em atendimento ao artigo 16 da MP 449/2008, as alteracdes introduzidas pela Lei n° 11.638, de 2007, e pelos artigos 36 e 37 da referida MP que
modifiquem o critério de reconhecimento de receitas, custos e despesas computadas na apuracao do lucro liquido do exercicio definido no artigo
191 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, n&o terdo efeitos para fins de apuracao do lucro real da pessoa juridica sujeita ao Regime Tributario
Transitorio (RTT), devendo ser considerados, para fins tributarios, os métodos e critérios contabeis vigentes em 31 de dezembro de 2007.

(4.1.13) DEMONSTRACAO DOS EFEITOS NO PATRIMONIO LiQUIDO EM 1° DE JANEIRO DE 2008 COM A ADOCAO INICIAL DA
LEI N° 11.638/2007

(4.1.13.1) AJUSTES NA CONTROLADORA

Aumento/ Nota
(Reducao)
Instrumentos Financeiros. 28.360 4.1.1
Reserva de Reavaliacao.... (165) 418
Efeitos tributarios (9.642) 4.1.12
Total dos efeitos no Patriménio Liquido relativos a Lei n° 11.638/2007 .. 18.553
(4.1.13.2) AJUSTES NAS CONTROLADAS DIRETAS E INDIRETAS
Ajustes relativos as controladas Aumento/ Nota
diretas e indiretas (Redugao)
Arrendamento Mercantil FINANCEITO ..........oow oo (161) 412
Ativo Diferido (462) 4.1.3
Reserva de Reavaliacao (197) 4.1.8
Participagao de minoritarios 323
Total dos efeitos no Patriménio Liquido relativos a Lei n° 11.638/2007 .. (497)

(4.1.14) DEMONSTRACAO DOS EFEITOS NO RESULTADO DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 COM A ADOCAO INICIAL
DA LEI N° 11.638/2007

Controladora Consolidado Nota

(Reducao) Aumento/

(Reducao)
Arrendamento Mercantil Financeiro. . - 300 412
Ativo Diferido . - 170 413
Valor de Recuperacao de Ativos . - (522) 415
Subvencoes para investimentos - Incentivos Fiscais .. - 3.423 4.1.9
Remuneracao com base em acdes (1.575) (1.575) 4.1.10

Participagao de minoritarios . - (119)
Total dos efeitos no resultado do exercicio relativos a Lei n® 11.638/2007 ............ (1.575) 1.677

(5) INSTRUMENTOS FINANCEIROS

(5.1) GERENCIAMENTO DE RISCOS
Os principais riscos decorrentes dos negdécios da Controladora e suas controladas diretas e indiretas sao os riscos de juros, de crédito, de liquidez e de
taxa de cambio. A administracdo desses riscos envolve diferentes departamentos da Companhia e de suas controladas diretas e indiretas, e contempla
uma série de politicas e estratégias de alocacao de recursos consideradas adequadas pela sua Administracdo. Essas politicas e estratégias, além de
serem reavaliadas freqiientemente pelos Comités Internos, contemplam também a adequagao das aplicacdes financeiras aos passivos no processo
denominado ALM (Asset and Liability Managment).
* Risco de taxa de juros
O risco de taxa de juros advém da possibilidade da Controladora e suas controladas diretas e indiretas estarem sujeitas a alteragdes nas taxas de juros
que possam trazer impactos ao valor presente do portfolio de investimentos.
A Controladora e suas controladas diretas e indiretas buscam reduzir os impactos das alteracdes nas taxas de juros através da elaboracdo de mandatos
de investimento estabelecidos individualmente para cada uma das companhias. Nesses mandatos, sdo considerados aspectos tais como: perfil de
negoécio de cada entidade legal, estudos atuariais e aspectos de liquidez. Adicionalmente, séo estabelecidos de forma consolidada limites maximos
de VaR (Value at Risk), e é realizada a analise de cendrios alternativos conhecidos como “stress testing”.
Conforme explicitado na nota (5.1.1) e (5.1.2), os instrumentos financeiros derivativos podem ser utilizados como forma de reduzir os impactos
oriundos da alteracdo nas taxas de juros.
* Risco de crédito
O risco de crédito advém da possibilidade da Controladora e suas controladas diretas e indiretas ndo receberem os valores decorrentes dos prémios
vendidos e dos créditos detidos juntos as instituicoes financeiras decorrentes das aplicagoes financeiras.
Com relacao ao risco de recebimentos dos prémios a receber, a politica de crédito considera as peculiaridades das operacdes de seguros e é orientada
de forma a manter a flexibilidade exigida pelas condicoes de mercado e pelas necessidades dos clientes. As controladas diretas e indiretas mantém
um plano de alcadas para as operacoes de aceitacao dos riscos e emissao das respectivas apolices de seguros, que contemplam também a analise do
histérico de crédito do cliente e a exposicao ao risco de cada operagao. A metodologia de apuracao da Provisdo para Riscos de Crédito esta descrita
na Nota (7.1).
No tocante a exposicao ao risco de crédito relativo as aplicagdes financeiras, os limites sdo estabelecidos através de um Comité de Crédito.
Resumidamente, os critérios para exposicao de crédito adotados pela Controladora e suas controladas diretas e indiretas, sdo os seguintes:
a) Titulos Publicos Federais: até 100%;
b) Titulos Publicos Estaduais e Municipais: 0%;
¢) Empresas nao-financeiras (titulos corporativos): ¢ adotada uma metodologia baseada na anélise de aspectos quantitativos e qualitativos. Como
decorréncia dessa analise, é elaborado um “Score” (“rating” interno). Baseado no “Score” obtido, é estabelecido um limite de crédito. Esse limite de
crédito serd utilizado para limitar a exposicdo maxima a titulos de emissao de uma determinada empresa nao financeira;
d) Instituicdes financeiras: é adotada uma metodologia baseada na analise de aspectos quantitativos e qualitativos. Como decorréncia dessa analise,
é elaborada um “Score” (“rating” interno). Baseado no “Score” obtido, é estabelecido um limite de crédito e de prazos maximos de risco para compra
de papéis emitidos por instituicdes financeiras.
Os limites de exposicao a risco sao monitorados regularmente pela drea de Anélise Quantitativa e de Risco sendo avaliados de forma consolidada.
¢ Risco de liquidez
A gestéo do risco de liquidez tem como principal objetivo monitorar os prazos de liquidacdo dos direitos e obrigacoes da Controladora e das suas
controladas diretas e indiretas, assim como a liquidez dos seus instrumentos financeiros. A Controladora e as controladas diretas e indiretas elaboram
analises de fluxo de caixa projetado e revisam, periodicamente, as obrigacdes assumidas e os instrumentos financeiros utilizados, sobretudo os
relacionados aos ativos garantidores das provisoes técnicas. Veja nota (13) - Garantia das Provisdes Técnicas.
¢ Risco de taxa de cambio
A Controladora e suas controladas diretas e indiretas sdo expostas ao risco de taxa de cambio, principalmente relacionado as suas operagdes de
seguros industriais e comerciais, em funcdo do grande nimero de contratos de seguros e resseguros lastreados em moedas estrangeiras, dos
investimentos (principalmente em Companhias do exterior) e dos empréstimos e financiamentos. A Controladora e suas controladas diretas e indiretas
monitoram e analisam seus saldos a receber e a pagar em moedas estrangeiras por meio de contratos de derivativos, principalmente contratos futuros
e de swaps com o objetivo de equilibrar a exposicao do cambio e reduzir o efeito liquido do impacto das oscilagoes da taxa de cambio no resultado.
Em 31 de dezembro de 2008, a exposicao ao risco de taxa de cambio compdem-se como se segue:

Controladora

Valor Contabil Valor Justo
2008 2007 2008 2007
Ativos
Instrumentos financeiros. 24.371 - 24.371 -
24.371 - 24.371 -
Passivos
JUPOS = SENIOT INOTES ... (9.952) (7.502) (9.952) (7.502)
Principal - Senior Notes (303.810) (262.068) (249.721) (262.068)
Swap - Principal - Senior Notes - ponta ativa.. 303.810 262.068 249.721 262.068
(9.952) (7.502) (9.952) (7.502)
Exposicao Liquida Total . 14.419 (7.502) 14.419 (7.502)

Consolidado
Valor Contabil Valor Justo
2008 2007 2008 2007
Ativos
INStrUMENtOS fINANCEINOS ........eviieici e 24.792 3.900 24.792 3.900
Contas a receber -
operagoes de seguros . 80.456 36.136 80.456 36.136
Outros ativos 18.262 5.956 18.261 5.956
TOtAl .. 123.510 45.992 123.509 45.992
Passivos
Juros - Senior Notes (9.952) (7.502) (9.952) (7.502)
Principal - Senior Notes .. (303.810) (262.068) (249.721) (262.068)
Swap - Principal - Senior Notes - ponta ativa.. 303.810 262.068 249.721 262.068
Contas a pagar - operacoes de seguros .. (114.727) (38.791) (114.727) (38.791)
Outras contas a pagar.. (6.360) (969) (6.360) (969)
Total (131.039) (47.262) (131.039) (47.262)
Exposicao Liquida Total . (7.529) (1.270) (7.530) (1.270)

Especificamente com relacdo aos empréstimos e financiamentos, a Controladora com o intuito de administrar a exposicao a variacao cambial oriunda
do montante de US$130.000.000 de principal referente ao Senior Notes emitido em fevereiro de 2007 cujo vencimento se dara em fevereiro de
2012, mantém operacao de swap junto a Unido de Bancos Brasileiros S.A., conforme demonstrado na nota (15).

O contrato, registrado na Camara de Custddia e Liquidacao de Titulos (CETIP), previa repactuacdes mensais até o vencimento do Senior Notes. Em
abril de 2008, por ocasido da repactuacao prevista contratualmente, a Controladora exerceu a faculdade de repactuar a totalidade do montante de
US$130.000.000 do contrato de swap de acordo com as condices especificadas na nota (15).

A administracao da exposicao cambial referente aos juros de 8,625% por ano, pagos semestralmente, relativos ao principal do Senior Notes emitidos
em fevereiro de 2007 é efetuada, usualmente, por meio de ativos indexados a variacao cambial ou contratos futuros negociados na BM&FBOVESPA.
Quando contratos futuros séo utilizados, essas posicoes sao efetuadas por meio de um fundo de investimento financeiro exclusivo que prevé em seu
regulamento, explicitamente, a possibilidade de investimentos em ativos atrelados a variacdo cambial e, além disso, que o valor nominal das operagoes
nos mercados de derivativos devera ser igual ou menor que a soma dos valores dos demais titulos, valores mobiliarios, ativos financeiros e modalidades
operacionais componentes de sua carteira, mantidos no mercado a vista, ficando, portanto, vedada a exposicao desta carteira em valor superior ao
patriménio liquido do fundo. Em 31 de dezembro de 2008, ndo ha exposicao em contratos futuros indexados em ddlar.

A metodologia utilizada para o gerenciamento de risco das aplicacdes financeiras e instrumentos financeiros derivativos compreende a anélise dos
riscos de crédito (ja exposta acima) e de mercado. Esse monitoramento é constante e em consonancia com os limites pré-estabelecidos e dentro das
politicas internas de alocacao de recursos definidas pelo Comité de Investimento. No tocante ao risco de Mercado é utilizada a metodologia Value at
Risk (VaR) paramétrico com nivel de confianca de 95%.

(5.1.1) DERIVATIVOS

Conforme politicas de investimento e de alocacao de recursos pré-definidas e aprovadas pela Administracéo, sao permitidas para a Controladora e
suas diretas e indiretas a contratacao de operacoes com derivativos. Todas as operacdes relacionadas a esses instrumentos sao negociadas e registradas
por meio da BM&FBOVESPA ou mercado de balcéo organizado.

Para as controladas indiretas de atividade de seguros e previdéncia, a manutencao de instrumentos financeiros derivativos, seja através de contratos
futuros ou swaps podendo ser mantidos nos fundos de investimento exclusivos, tem por finalidade Unica a protecao das variacbes cambiais e a
flutuacado das taxas de juros.

No caso dos fundos exclusivos dos planos PGBL e Vida Gerador de Beneficios Livres (VGBL), além dos contratos futuros atrelados a taxa de juros, a
sua controlada indireta Sul América Seguros de Vida e Previdéncia S.A. também utiliza contratos futuros atrelados ao Indice Bovespa, em consonancia
com a politica de investimento desses fundos. Os ganhos e perdas decorrentes desses contratos futuros ndo proporcionam qualquer impacto no
resultado ou patriménio liquido da mencionada controlada, em virtude de serem refletidos em igual montante nas provisoes técnicas de previdéncia.
Apesar de nao ensejarem variacdes no resultado da controlada, apresentamos a totalidade dos instrumentos financeiros derivativos destes fundos,
em conformidade com as disposices contidas na Deliberacdo CVM n° 566, demonstrados na nota (5.1.3).

A utilizaggo de instrumentos financeiros derivativos das controladas diretas e indiretas da atividade de seguros e previdéncia esta em linha com a
Resolucao BACEN n° 3.308/05, Resolucao BACEN n° 3.358/06 e Resolucdo CNSP n° 98 e 106 que dispdem sobre os critérios para a realizacao de
investimentos para estas controladas.

As demais companhias que néo estao sujeitas a estas determinacdes podem deter posicoes de investimentos que utilizem derivativos podendo gerar
exposicao superior a uma vez o valor investido. Em 31 de dezembro de 2008, nao haviam posicées de investimento que pudessem gerar esse tipo de
€exposicao.

CRITERIOS DE DETERMINAGAO DO VALOR JUSTO

O critério para determinar o valor justo dos instrumentos financeiros derivativos é a metodologia de fluxo de caixa descontado utilizando-se as taxas
divulgadas pela BM&FBOVESPA.

No caso especifico de Swaps, o valor justo é determinado utilizando técnicas de modelagem de fluxo de caixa descontado que usam curvas de
rentabilidade. As informagoes para construir as curvas de rentabilidade sao obtidas principalmente através das cotacoes disponiveis na BM&FBOVESPA.
As cotacoes utilizadas para determinacao do swap utilizado para protecao do Senior Notes foram a taxa do coupon cambial e a taxa pré do periodo
da data de fechamento das demonstracdes financeiras até a data de vencimento da operacdo, além da cotacdo do doélar (PTAX 800) em 31 de
dezembro de 2008 e de 2007 de venda, disponibilizada pelo Sistema de Informacoes Banco Central (SISBACEN).

(5.1.2) QUADRO RESUMO DAS EXPOSICOES EM INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

Os instrumentos financeiros derivativos - swaps e contratos futuros mantidos nos fundos de investimento exclusivos e carteiras por determinadas
controladas indiretas, utilizados para administrar a exposicdo em relacao as variacdes cambiais e a flutuaco das taxas de juros, sao contabilizados
pelo valor justo conforme descrito nos critérios de determinagéo do valor justo com as valorizaces ou desvalorizacdes reconhecidas diretamente no
resultado.

Com relagao ao swap, que tem por objetivo a protecao do principal do Senior Notes, mencionado na Nota (15) e de acordo com a Deliberacdo CVM
n° 566, que aprovou o pronunciamento técnico CPC n° 14, a Controladora registra este instrumento derivativo avaliado pelo valor justo de acordo
com a metodologia de contabilizacdo de operacoes de hedge de fluxo de caixa, com as valorizacdes ou desvalorizacdes reconhecidas diretamente no
Patriménio Liquido.

Os instrumentos financeiros derivativos da Controladora e suas controladas diretas e indiretas estdo demonstrados a seguir, s&do negociados na
BM&FBOVESPA e estdo classificados na categoria ativos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado:

CONTRATOS FUTUROS

Em 31 de dezembro de 2008 e de 2007, no consolidado, os compromissos de compra e de venda estdo demonstrados nos quadros abaixo e
contraparte e o local de registro da totalidade dos Contratos futuros é a BM&FBOVESPA. A Controladora ndo possuia contratos futuros em 31 de
dezembro de 2008.

Compromisso de compra: Controladora

Valor de Valor a receber
Fundo Faixa de referéncia Valor ouapagarem 31de
Vencimento Quantidade (nocional) justo dezembro de 2008
Indexador Valor a Valor a
de receber/ pagar/
referéncia 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008  recebido pago
DI Fl Sasa Hedge Multimercado julho-2008 - 200 - 20.000 - 17.364 - - -
DI Fl Sasa Hedge Multimercado janeiro-2010 - 59 - 5.900 - 4633 - - -
Total 25.900 - 21.997 - - -
Consolidado
Valor de Valor a receber
Fundo Faixa de referéncia Valor ouapagarem 31de
Vencimento Quantidade (nocional) justo dezembro de 2008
Indexador Valora  Valora
de receber/ pagar/
referéncia 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008  recebido pago
DI Fl Sasa Hedge Multimercado julho-2008 - 200 - 20.000 - 17.364 - - -
DI Fl Sasa Hedge Multimercado janeiro-2010 - 59 - 5.900 - 4.633 - - -
DI Fundo BB Saude de
Renda Fixa - julho-2009 40 5 4.000 500 133 47 33 32
DI Fundo BB Recursos de
Liquidez Brasilveiculos janeiro-2009 - 250 - 25.000 - 21.666 - - -
DI Fundo BB Recursos de
Liquidez Brasilveiculos - janeiro-2010 - 300 - 30.000 - 26748 2.199 2.802
DI Fundo BB Recursos de
Liquidez Brasilveiculos - janeiro-2011 - 200 - 20.000 - 15.883 - 59
DI Sula Fundo de Investimento
Multimercado - janeiro-2011 - 390 = 39.000 - 31013 6.074 9.139
DI Sula Fundo de Investimento
Multimercado - julho-2010 - 263 - 26300 - 2219 1.854 2.653
DI Grupal Fundo de Investimento
Multimercado - janeiro-2012 - 130 - 13.000 - 919 4.043 2.628
Total 54.900 128.800 43.796 105.504 14.203 17.313
Compromisso de venda:
Controladora
Valor de Valor a receber
Fundo Faixa de referéncia Valor ouapagarem 31de
Vencimento Quantidade (nocional) justo dezembro de 2008
Indexador Valora  Valora
de receber/ pagar/
referéncia 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008  recebido pago
Us$ Fl Sasa Hedge Multimercado fevereiro-2008 - 5 - 443 - 447 - - -
IND FI Sasa Hedge Multimercado fevereiro-2008 - 5 - 322 - 322 - - -
DI FI Sasa Hedge Multimercado janeiro-2008 - 5 - 500 - 443 - - -
DI Fl Sasa Hedge Multimercado fevereiro-2008 - 190 - 19.000 - 16.839 - - -
Total 20.265 18.051
Indexador Valor de Consolidado
de Fundo Faixa de referéncia Valor Valor a receber
referéncia Vencimento Quantidade (nocional) justo ouapagarem 31de
2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 dezembro de 2008
DI Sul América Classic
Multimercado julho-2009 - 30 - 3.000 - 2.514 - - -
DI Sul América Classic
Multimercado janeiro-2009 - 35 - 3.500 - 3.499 - - -
DI Sul América Classic
Multimercado julho-2008 - 30 - 3.000 - 2.844 - - -
us$ Sula Fundo de Investimento
Multimercado fevereiro-2008 - 40 - 3.543 - 3.579 - - -
Us$ Fl Sasa Hedge Multimercado fevereiro-2008 - 5 - 443 - 447 - - -
IND Fl Sasa Hedge Multimercado fevereiro-2008 - 5 - 322 - 322 - - -
DI Fl Sasa Hedge Multimercado janeiro-2008 - 5 - 500 - 443 - - -
DI Fl Sasa Hedge Multimercado fevereiro-2008 - 190 - 19.000 - 16.839 - - -
Total 33.308 - 30.487 - - -

CONTRATOS DE SWAPS
Em 31 de dezembro, a Controladora e suas controladas indiretas possuem os seguintes contratos de swaps, cujo local de registro era a
CETIP:

Controladora
Contratos de Swaps

Valor a

receber

ou a pagar

Fundo Valor de Valor em 31de

Indexador Faixa de referéncia de custo Valor dezembro

de Contraparte Vencimento nocional corrigido justo de 2008
referéncia 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
Délar (*) Unibanco  fevereiro-2012 fevereiro-2012 254.800 254.800 230.269 303.810 230.003 249.721
CDI 262.068 239.678 259.648 211.318

Total (31.799) 64.132  (29.645) 38.403 38.403
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Consolidado
Contratos de Swap
Valor a
receber
ou a pagar
Indexador  Fundo Valor de Valor de em 31de
de Faixa de referéncia custo Valor dezembro
referéncia Contraparte Vencimento nocional corrigido justo de 2008
Ativa/
Passiva 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
(@] Titanium SAS Cesp junho-2008 = 1.307 - 3.909 - 3919 -
IGPM Fundo de Investimento 4.901 - 4.950 -
Multimercado (992) - (1.031) - -
IGPM Titanium SAS Fundo Votorantim junho-2008 - 3012 - 4915 - 4.965 -
@] de Investimento 4.546 - 4.558 -
Multimercado 369 - 407 - -
@] Titanium SAS Fundo Votorantim julho-2008 - 21782 - 23.603 - 23.909 -
us$ de Investimento 19.981 - 20.582 -
Multimercado 3.622 - 3.327 - -
us$ Titanium SAS Fundo Votorantim julho-2008 - 17347 - 17.128 - 17.713 -
@] de Investimento 18.182 - 18.182 -
Multimercado (1.054) - (469) - -
(@] Sul América Classic Votorantim julho-2008 - 13859 - 14.710 - 14.783 -
us$ Fl Multimercado 13322 - 13.388 -
1.388 - 1.395 - -
(@] Sul América Platinum Votorantim julho-2008 - 21120 - 22.578 - 22.753 -
us$ Fl Multimercado 19.982 - 20.081 -
2.596 - 2,672 - -
@] SAS Fundo de Votorantim junho-2008 - 2225 - 2485 - 2485 -
IGPM Investimento 2.580 - 2.605 -
Renda Fixa (95) - (120) - -
Dolar (*) Unibanco  fevereiro-2012  fevereiro-2012  254.800  254.800 230.269 303.810 230.003  249.721
CDI 262.068 239678  259.648  211.318
(31.799) 64.132 (29.645) 38403  38.403
Total (25.965) 64.132 (23.463) 38403  38.403

(*) Swap contratado inicialmente com valor nocional de US$200.000.000 reduzido para US$130.000.000 apos resgate antecipado de 35% do
montante do Senior Notes.

MARGENS DADAS EM GARANTIA

Em 31 de dezembro de 2008, as margens dadas em garantia das operacdes de contratos de compra de contratos futuros em DI sdo compostas da
seguinte maneira:

Quantidade de Ativos

contratos  dados em
Fundo Contrato comprada Garantia Quantidade  Vencimento Valor
Sula Fundo de Investimento Multimercado..............ccccccccriicviiicnciianiins DI (653) LFT 659 17/03/2010 2453
1 07/03/2013 Y|
1.670 07/06/2013 6.199
Grupal Fundo de Investimento MUMimercado ............c.ccocereerenrienes DI (130) LFT 320 06/06/2013 1.188
Fundo BB Satde de Renda Fixa DI (5) LFT 40 16/03/2011 149
Fundo BB Recursos de Liquidez BrasilVeiculo: DI (500) LFT 635 07/09/2010 2.366
Total 3.335 12.396

N&o ha exigéncia de margem de garantia para o contrato de swap referente ao principal do Senior Notes.

ANALISE DE SENSIBILIDADE A EXPOSICAO EM DERIVATIVOS

A Controladora e suas controladas diretas e indiretas possuem as seguintes operacdes com derivativos: (i) contratos futuros de taxa de juros (CDI) de
um dia e (i) contrato de swap com ponta ativa em délar com intuito de protecdo a exposicdo cambial gerada pelo principal do Senior Notes.
Adicionalmente, os critérios utilizados para a estimativa dos cenarios Provavel, Possivel e Remoto, baseiam-se nas taxas/precos observados na data de
fechamento destas demonstracdes financeiras, junto a BM&FBOVESPA, para os respectivos vencimentos. Os cenarios possiveis e remotos sao obtidos
aplicando-se 25% e 50% da variacao sobre essas taxas/precos incidindo sobre a variavel que representa maior influéncia num cenario adverso para
a Controlada e suas controladas indiretas.

Contratos Futuros de Taxas de juros

A Controladora e suas controladas diretas e indiretas consideraram que o risco de se estar comprado em taxa, em um contrato futuro é a reducao da
taxa de juros para os respectivos vencimentos.

Dessa forma, os cenérios possivel e remoto sao derivados do cenario provavel que utiliza as taxas praticadas em 31 de dezembro de 2008 pela
BMG&FBOVESPA para os respectivos vencimentos:

Cenario Cenario Cenario
Vencimento Provavel Possivel Remoto
Julho/2009 ... 12,68% 9,51% 6,34%
Janeiro/2010 . 12,16% 9,12% 6,08%
Julho/2010.... 12,12% 9,09% 6,06%
Janeiro/2011 . 12,19% 9,15% 6,10%
Janeiro/2012 . 12,29% 9,22% 6,15%

Em 31 de dezembro de 2008, as posicoes detidas por certas controladas indiretas em contratos futuros de taxas de juros eram utilizadas com o intuito
de transformar a rentabilidade pré-fixada de titulos e valores mobiliarios de parte de sua carteira de investimento em poés-fixada. Nesta data, estas
controladas, apresentavam a seguinte posicao:

Quantidade Quantidade
Titulo Vencimento de contratos de titulos
LTN ... Julho/2009 5 500
LTN ... Janeiro/2010 300 30.000
NTNF .. 263 20.000
TN Julho/2010 4200
LTN ... 590 9.000
NTNF Janeiro/2011 26.761
NTNF .. Janeiro/2012 130 11.087

Dessa forma, o valor liquido dos ajustes nos respectivos cenarios (ajustes de margem nos contratos futuros e variagdo no preco de mercado no caso
dos titulos e valores mobiliarios) em 31 de dezembro de 2008 eram:

Cenario Cenario Cenario
Posicao Vencimento Provavel (*) Possivel Remoto
Comprado em Taxa - (6) (13)
LTN Julho/2009 - 6 13
Valor Liquido dos Ajustes - - -
Comprado em Taxa - (745) (1.533)
LTN Janeiro/2010 - 745 1.533
Valor Liquido dos Ajustes - - -
Comprado em Taxa - (923) (1.912)
NTNF e LTN Julho/2010 - 925 1.918
Valor Liquido dos Ajustes - 2 6
Comprado em Taxa - (2.650) (5.532)
LTN e NTNF Janeiro/2011 - 2.668 5.581
Valor Liquido dos Ajustes - 18 49
Comprado em Taxa - (795) (1.685)
NTNF Janeiro/2012 - 817 1.732
Valor Liquido dos Ajustes - 22 47
Total do Valor Liquido dos Ajustes - 42 102

(*) O valor dos ajustes no cendrio provavel em 31 de dezembro de 2008 é zero, pois este reflete o valor de mercado. A analise de sensibilidade do
total do Valor Justo dos Ajustes em relagao ao cendrio provavel nao se aplica devido ao fato dela comparar o cenario provavel com ele préprio.
Swaps: Com intuito de protecao a exposicao cambial do principal gerada pelo Senior Notes emitidos em Fevereiro de 2007, a Controladora mantém
operacao de swap com ponta ativa em dolar e passiva em CDI deduzida de 3,97 %aa com vencimento em fevereiro de 2012, conforme especificado
na Nota (15). Tendo em vista que os valores tanto do principal do Senior Notes como o da ponta ativa do swap se anulam, pois representam
US$130.000.000, a Controladora considera que o risco de estar passiva em CDI por ocasido do swap seria a elevacao da taxa CDI, e esta seria
compensada pelo aumento da receita oriunda das aplicacoes financeiras atreladas ao CDI.

A anélise de sensibilidade do valor justo leva em consideracao as seguintes variaveis:

- Taxa do Coupon Cambial de 31 de dezembro de 2008 até a data de vencimento da operacao;

- Taxa pré de 31 de dezembro de 2008 até a data de vencimento da operacéo;

- Cotacao atual do USD;

- Cotagao esperada do USD na data de vencimento da operacao que se deriva das taxas de coupon cambial e taxa pré.

Os valores justos séo calculados projetando os fluxos futuros das operagdes (ativo e passivo) e trazendo estes fluxos a valor presente utilizando-se as
taxas praticadas na BM&FBOVESPA. Foram elaborados os seguintes cenarios tendo como base as taxas praticadas em 31 de dezembro de 2008:

Cenario Cenario Cenario

Provavel Possivel Remoto

Taxa Pré (DI) 12,3% 15,4% 18,5%
Coupon Cambia 6,84% 8,55% 10,26%

R$/USD NO VENCIMENTO O SWAD ... 2,76 2,87 2,99

Considerando que os riscos de crédito sao equivalentes para as pontas do swap e para o principal do Senior Notes, obtemos para os cenarios
especificados acima, os seguintes valores justos:

Cenario Cenario Cenario

Provavel Possivel Remoto

(A) Principal Senior Notes (US$130.000.000) (249.720) (239.079) (229.307)
(B) Swap ponta ativa (USD) 249.720 239.079 229.307
(C) Swap ponta passiva (CDI-3,97%aa). (211.318) (211.318) (211.318)
Efeito Liquido (A)+(B)+(C) (211.318) (211.318) (211.318)

A tabela acima, comprova a efetividade do hedge para os diferentes cendrios. Desta forma, a andlise de sensibilidade da variagdo do valor justo
quando comparado ao cenério provavel estd demonstrado abaixo:

Cenario Cenario Cenario
Provavel (*) Possivel Remoto
Variacao em relacdo ao Cenario Provavel Nao Aplicavel - -

(*) A analise de sensibilidade do total do Valor Justo dos Ajustes em relacao ao cendario provavel nao se aplica devido ao fato dela comparar o cenario
provavel com ele proprio.

Essas analises de sensibilidade tém por objetivo ilustrar mudancas em variaveis de mercado nos instrumentos financeiros da Controladora e suas
controladas indiretas. As andlises de sensibilidade acima demonstradas foram estabelecidas com o uso de premissas e pressupostos em relacao a
eventos futuros. Apesar da revisdo regular das estimativas e premissas utilizadas, a liquidagdo das transacdes envolvendo essas estimativas podera
resultar em valores diferentes dos estimados devidos a subjetividade inerente ao processo utilizado na preparacao dessas analises.

Em 31 de dezembro de 2008, as diferencas entre os valores custo amortizado e justos montam ganho de R$28.360, reconhecido na rubrica Ajustes
de Avaliacao Patrimonial no Patriménio Liquido, conforme demonstrado abaixo:

Valor Custo Valor
Amortizado Justo Ajuste
(A) Principal Senior Notes (US$130.000.000) (303.810) (249.720) 54.089
(B) Swap ponta ativa (USD) 303.810 249.720 (54.089)
(C) Swap ponta passiva (CDI-3,97%aa) . (239.678) (211.318) 28.360
(239.678) (211.318) 28.360

(5.1.3) QUADRO RESUMO DOS DERIVATIVOS RELATIVOS AOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS DE PGBL E VGBL

Os contratos futuros relativos aos fundos de investimento de PGBL e VGBL, conforme mencionado na nota (5.1.1), estdo demonstrados abaixo e a
contraparte e o local de registro da totalidade dos contratos futuros é a BM&FBOVESPA:

Compromisso de compra:

Valor de Valor a receber
Fundo Faixa de referéncia Valor ou a pagar em 31 de
Vencimento Quantidade (nocional) justo dezembro de 2008
Indexador Valora  Valora
de receber/ pagar/
referéncia 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008  recebido pago
DI Sulamerica Fix 100 Il
FI Renda Fixa janeiro-2009 - m - 11.100 - 9.890 - - -
DI Sulamerica Fix 100 Il
FI Renda Fixa janeiro-2010 - 193 - 19.300 - 15.154 - - -
DI Sulamerica Fix 100 -
VI Fl Renda Fixa janeiro-2010 - 6 - 600 - 47 - - -
DI Sulamerica Fix 100 -
VI Fl Renda Fixa janeiro-2008 - 2 - 200 - 200 - - -
DI Sulamerica Fix 100 -
VI Fl Renda Fixa janeiro-2009 - 5 - 500 - 446 - - -
DI Sulamerica Fix 100 -
IV Fl Renda Fixa janeiro-2009 - 355 - 35.500 - 31.631 - - -
DI Sulamerica Fix 100 -
IV Fl Renda Fixa janeiro-2010 - 140 - 14.000 - 10.993 - - -
DI Sulamerica Fix 100 -
V Fl Renda Fixa janeiro-2009 - 183 - 18.300 - 16.305 - - -
DI Sulamerica Fix 100 -
V Fl Renda Fixa janeiro-2010 - 313 - 31.300 - 24576 - - -
DI Sulamerica Fix 100
Fl Renda Fixa janeiro-2009 - 248 - 24.800 - 22.097 - - -
DI Sulamerica Fix 100
Fl Renda Fixa janeiro-2010 - 422 - 42.200 - 33.135 - - -
DI Sulamerica Fix 100 Il
FI Renda Fixa - janeiro-2012 - 57 - 5.700 4.032 248 364
DI Sulamerica Fix 100 -
VI Fl Renda Fixa - janeiro-2012 - 8 - 800 - 566 8 28
DI Sulamerica Fix 100 -
VI Fl Renda Fixa - janeiro-2009 - 2 - 200 - 200 7 7
DI Sulamerica Fix 100 -
VIFl Renda Fixa - janeiro-2010 - 13 - 1.300 1.160 155 173
DI Sulamerica Fix 100 -
IV Fl Renda Fixa - janeiro-2012 - 160 - 16.000 11317 719 1.059
DI Sulamerica Fix 100 -
IV Fl Renda Fixa - julho-2009 - 30 - 3.000 - 2.830 130 141
DI Sulamerica Fix 100 -
IV Fl Renda Fixa - julho-2010 - 88 - 8.800 - 7426 515 756
DI Sulamerica Fix 100 -
IV Fl Renda Fixa - janeiro-2010 - 280 - 28.000 24977 3.993 3.858
DI Sulamerica Fix 100 -
V Fl Renda Fixa - janeiro-2010 - 34 - 3.400 - 3.033 2231 2.068
DI Sulamerica Fix 100 -
V Fl Renda Fixa - janeiro-2012 - 88 - 8.800 - 6.224 400 586
DI Sulamerica Fix 100
FI Renda Fixa - janeiro-2010 - 23 - 2.300 2.052 2.732 2.340
DI Sulamerica Fix 100
Fl Renda Fixa - janeiro-2012 - 114 - 11.400 8.063 523 Yl
DI Sulamerica Estratégia
Prev Fl Multimercado - janeiro-2011 - 3 - 300 - 239 78 98
DI Sulamerica Estratégia
Prev Fl Multimercado - janeiro-2012 - 12 - 1.200 - 849 283 331
DI Sulamerica Estratégia
Prev Il Multimercado - janeiro-2010 - 20 - 2.000 1.784 164 188
DI Previnog II FI
Multimercado - janeiro-2011 - 7 - 700 557 17 204
DI Previnog I FI
Multimercado - janeiro-2012 - 52 - 5200 - 3678 991 1212
DI Previnog Il FI
Multimercado - janeiro-2010 - 90 - 9.000 8.028 529 818
Total 197.800 108.100 164.898 87.015 13.823 15.002
Compromisso de venda:
Valor de Valor a receber
Fundo Faixa de referéncia Valor ou a pagar em 31 de
Vencimento Quantidade (nocional) justo dezembro de 2008
Indexador Valora Valora
de receber/  pagar/
referéncia 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 recebido pago
IND Sulamerica
Multicarteira Prev FI
Multimercado fevereiro-2008 - 7 - 451 - 451 - -
IND Sulamerica
Multicarteira Prev Fl
Multimercado — fevereiro-2009 - 4 - 153 - 153 16 (8)
Total 451 153 451 153 16 @)

MARGENS DADAS EM GARANTIA
Em 31 de dezembro de 2008, as margens dadas em garantia das operacdes de contratos de compra de contratos futuros em DI e contratos de venda
de indice, estdo demonstradas abaixo:

Quantidade de
contratos

Fundo Contrato comprada (-) Ativos dados
vendida (+) em Garantia Quantidade Vencimento Valor
SulAmerica FIX 100 Il FI Renda Fixa DI (57) LFT 80 07/03/2012 297
220 07/06/2013 817
SulAmerica FIX 100 - VI FI Renda Fixa DI (23) LFT 8 17/03/2010 30
87 07/03/2012 323
52 07/03/2013 193
20 07/06/2013 74
SulAmerica FIX 100 - IV FI Renda Fixa DI (558) LFT 1.211 17/03/2010 4.507
360 07/03/2013 1.336
SulAmerica FIX 100 - V FI Renda Fixa DI (122) LFT 121 17/03/2010 450
220 07/12/2010 818
160 15/06/2011 595
100 07/03/2013 371
90 07/06/2013 334
SulAmerica FIX 100 FI Renda Fixa DI (137) LFT 600 17/03/2010 2.233
70 07/12/2010 260
120 07/03/2012 446
140 07/06/2013 520
SulAmerica Estrategia Prev FI Multimercado DI (35) LFT 10 07/03/2013 37
50 07/06/2013 186
Previnog Il FI Multimercado DI (149) LFT 80 07/03/2013 297
130 07/06/2013 483
SulAmerica Multicarteira Prev FI Multimercado IND 4 LFT 18 07/03/2013 64
Total 3.947 14.671

ANALISE DE SENSIBILIDADE A EXPOSICAO EM DERIVATIVOS

Os fundos PGBL e VGBL possuem as seguintes operacdes com derivativos: (i) contratos futuros de taxa de juros (CDI) de um dia e (ii) contratos futuros
de indices.

Adicionalmente, os critérios utilizados para a estimativa dos cenérios Provével, Possivel e Remoto, baseiam-se nas taxas/precos observados na data de
fechamento destas demonstracdes financeiras junto a BM&FBOVESPA para os respectivos vencimentos. Os cenarios possiveis e remotos sao obtidos
aplicando-se 25% e 50% da variacao sobre essas taxas/precos incidindo sobre a variavel que representa maior influéncia num cenério adverso para
a controlada indireta Sul América Seguros de Vida e Previdéncia S.A..

Contratos Futuros

A Sul América Seguros de Vida e Previdéncia S.A. considerou que o risco de se estar comprado em taxa, em um contrato futuro é a reducao da
taxa de juros.

Dessa forma, os cenarios Possivel e Remoto sao derivados do cenério Provavel que utiliza as taxas praticadas em 31 de dezembro de 2008 pela
BM&FBOVESPA para os respectivos vencimentos:

Cenario Cenario Cenario
Vencimento Provavel Possivel Remoto
JANGITO/2009 ... 13,61% 10,21% 6,81%
Julho/2009..... 12,68% 9,51% 6,34%
Janeiro/2010 . 12,16% 9,12% 6,08%
Julho/2010. 12,12% 9,09% 6,06%
Janeiro/2011 . 12,19% 9,14% 6,10%
Janeiro/2012 ... 12,29% 9,22% 6,15%

Em 31 de dezembro de 2008, as posicoes detidas nos fundos PGBL e VGBL em contratos futuros de taxas de juros eram utilizadas com o intuito
de transformar a rentabilidade pré-fixada de titulos e valores mobiliarios de parte de sua carteira de investimento em pos-fixada. Nesta data, estes
fundos PGBL e VGBL, apresentavam a seguinte posicao:

Quantidade Quantidade
Titulo de titulos Vencimento de contratos
LTN 200 Janeiro/2009 )
LTN ... 3.000 Julho/2009 (30)
LTN . 46.000 Janeiro/2010 (460)
LTN . 8.800 Julho/2010 (88)
NTNF 851 Janeiro/2011 (10)
NTNF .. 41.636 Janeiro/2012 (491)

Dessa forma, o valor liquido dos ajustes nos respectivos cendrios (ajustes de margem nos contratos futuros e variacao no preco de mercado no
caso dos titulos e valores mobiliarios) em 31 de dezembro de 2008 eram:

Cenario Cenario Cenario
Posicao Vencimento Provavel (*) Possivel Remoto
Comprado em Taxa Janeiro/2009 - - -
LTN - - -
Valor Liquido dos Ajustes - - -
Comprado em Taxa Julho/2009 - (39) (80)
LTN - 39 80
Valor Liquido dos Ajustes - - -
Comprado em Taxa Janeiro/2010 - (1.135) (2.339)
LTN - 1.142 2.350
Valor Liquido dos Ajustes - 7 1"
Comprado em Taxa Julho/2010 - (305) (636)
LTN - 307 640
Valor Liquido dos Ajustes - 2 4
Comprado em Taxa Janeiro/2011 - (45) (94)
NTNF - 44 91
Valor Liquido dos Ajustes - (1) (3)
Comprado em Taxa Janeiro/2012 - (3.006) (6.362)
NTNF - 3.073 6.507
Valor Liquido dos Ajustes - 67 145
Total do Valor Liquido dos Ajustes - 75 157

(*) A andlise de sensibilidade do total do Valor Justo dos Ajustes em relacdo ao cendério provavel néo se aplica devido ao fato dela comparar o
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cenario provavel com ele proprio.
A andlise de sensibilidade da variacao do Total do Valor Justo dos Ajustes quando comparado ao Cenario Provavel encontra-se refletida na tabela
a sequir:

Cenario Cenario Cenario
Provavel (*) Possivel Remoto

Variacao em relagao
ao Cenario Provavel NA 75 157

Além dos contratos de futuros de taxa de juros (CDI), os fundos PGBL e VGBL também possuem contratos futuros de indice Bovespa. Conforme
demonstrado no quadro abaixo, a referida controlada indireta considerou que o risco de se estar vendido em indice, em um contrato futuro é a
elevacéo do Indice Bovespa para os respectivos vencimentos. O valor do Indice Bovespa, em pontos, para os cenarios Provavel, Possivel e Remoto
estd demonstrado abaixo.

Cenério Cenério Cenério
Vencimento Provavel Possivel Remoto
Fevereiro/2009 Vendido em Indice Bovespa 38.217 47.771 57.326

Vale ressaltar conforme demonstrado abaixo, que em 31 de dezembro de 2008, os fundos PGBL e VGBL n&o possuiam exposicdo em indice, visto
que a posicao comprada em agoes mantidas nestes fundos é superior aos contratos vendidos em R$425.

Cenario Cenario Cenario

Vencimento Posicao Provavel (*) Possivel Remoto
Fevereiro/2009 Vendido em Indice Bovespa - 38 76
Acbes - (38) (76)

Valor Liquido dos Ajustes - - - -

Essas andlises de sensibilidade tém por objetivo ilustrar a sensibilidade a mudancas em varidveis de mercado nos instrumentos financeiros da
Sul América Seguros de Vida e Previdéncia S.A., e foram estabelecidas com o uso de premissas e pressupostos em relagéo a eventos futuros.
Apesar da revisao regular das estimativas e premissas utilizadas, a liquidagdo das transacdes envolvendo essas estimativas podera resultar em
valores diferentes dos estimados devidos a subjetividade inerente ao processo utilizado na preparacao dessas analises.

(5.2) CRITERIOS ADOTADOS NA DETERMINAGAO DOS VALORES DE MERCADO:

Os ativos mantidos em carteira ou nos fundos de investimento exclusivos sao avaliados a valor de mercado, utilizando-se precos e indices divulgados

pela Associacao Nacional das Instituicoes do Mercado Aberto (ANDIMA), pela BM&FBOVESPA , exceto para os titulos classificados como mantidos

até o vencimento, que sao atualizados pelos indexadores e taxas pactuadas por ocasiao de suas aquisi¢oes. Os critérios adotados para estimar o

valor de mercado dos titulos e valores mobiliarios foram:

o Titulos de renda fixa - publicos: Calculados com base nas tabelas de precos unitarios de mercado secundario da ANDIMA,;

o Titulos de renda fixa - publicos (garantidores da Provisao de Sinistros Ocorridos mas nao Avisados do ramo DPVAT): Calculados com base no
valor médio de mercado divulgado para as operacoes da Resolucdo n° 550 do BACEN;

o Certificados de Deposito Bancario (CDB): sao calculados de acordo com suas caracteristicas de resgate: (i) CDBs com clausula de resgate
antecipado a taxa determinada: calculados com base na taxa contratada na operagéo; (i) CDBs sem clausula de resgate antecipado e com
clausula de resgate antecipado a taxa de mercado: séo calculados com base na curva proveniente dos futuros de DI da BM&FBOVESPA, e para
o spread de crédito, pelo conjunto formado pelas operacdes de CDBs das carteiras administradas/fundos no qual o Banco Custodiante presta
servico de precificagdo de ativos;

o Debéntures: Calculados com base nas tabelas de precos unitérios (para titulos publicos) de mercado secundério da ANDIMA ou, no caso de sua
inexisténcia, por critérios definidos pelo Banco Custodiante de acordo com os critérios de precificacao definidos em seu manual de marcacao a mercado;

¢ Fundos de investimento exclusivos e ndo exclusivos: Calculados de acordo com os critérios de marcagao a mercado, estabelecidos pelo
Administrador de cada Fundo, sintetizados no valor da cota divulgada, exceto para os titulos e valores mobilidrios mantidos até o vencimento,
que sao calculados pelos indexadores pactuados, acrescidos dos juros incorridos;

o Titulos de renda varidvel e acbes de Companhia de capital aberto cotadas em Bolsa de Valores ou Mercado de Balcdo: Calculados com base na
cotacdo média do ultimo dia Gtil em que foram negociados no més;

e Empréstimos em moeda estrangeira: Representado pelo Senior Notes, cujo principal, equivalente a US$130.000.000, é objeto de hedge e, de
acordo com a metodologia de contabilizacdo de operacées de hedge de fluxo de caixa, esta contabilizado pelo valor justo. O seu valor justo é
calculado utilizando-se a metodologia de fluxo de caixa descontado pelas taxas divulgadas pela BM&FBOVESPA;

e Instrumentos financeiros Derivativos: Calculados a valor justo por meio da metodologia de fluxo de caixa descontado utilizando-se as taxas
divulgadas pela BM&FBOVESPA.

Os critérios adotados pela Controladora e suas controladas diretas e indiretas para estimar o valor de mercado dos demais saldos das contas a

receber e a pagar contabilizados no circulante aproximam-se dos seus correspondentes valores de realizacdo e exigibilidade, respectivamente,

devido ao vencimento em curto prazo desses instrumentos.

(6) APLICAGCOES
Compdem-se como se segue:
Controladora

2008 2007

Titulos de renda fixa - privados .. 127.704 387.094
Fundos de investimento exclusivos . 127.704 386.513
Quotas de fundos de investimento nao exclusivos . - 581
Titulos de renda fixa - publicos 86.832 -
Notas do Tesouro Nacional 86.832 -
Total ...... 214.536 387.094
Circulante. 214.536 387.094
Consolidado

2008 2007

Titulos de renda fixa - privados 1.094.207 1.010.187
Quotas de fundos de investimento nao exclusivos . 36.860 185.279
Certificados de Depdsito Bancario .. 880.523 404.419
Debentures .......ccovvvevvcccen 150.356 57.473
Swaps - 6.183
Operacoes Compromissadas - Overnight .. - 356.806
NOTAS PrOMISSOTIAS ... 2.126 -
Senior Notes ... 24.372 -
Outros........... (30) 27
Titulos de renda fixa - publicos 4.190.160 3.964.067
Letras Financeiras do Tesouro .. 1.567.836 1.799.355
Notas do Tesouro Nacional... 2.466.408 1.752.681
Letras do Tesouro Naciona 134.477 385.213
Titulos da Divida Agréria... 11.704 16.779
Bonus do Tesouro Nacional .. 9.001 9.455
734 584

109.158 67.924

89.504 66.554

Quotas de fundos de investimento em acoes.. 18.327 -
Outros. 1.327 1.370
Outras aplicagoes.. 2.356 2.276
Subtotal 5.395.881 5.044.454
Provisao para desvalorizacao (10.374) (1.063)
Total 5.385.507 5.043.391
Circulante. 3.507.331 3.424.131
NGO CIFCUIANTE ...ttt 1.878.176 1.619.260

A classificacdo e o vencimento dos titulos e valores mobilidrios em 31 de dezembro de 2008 e de 2007, feita de acordo com os critérios de
contabilizacdo e avaliagdo descritos na nota (3.1), é a seguinte:
Controladora

31de
dezembro
2008
Até 02 anos Valor de Ganhos/
ou sem De 02 a De05a custo mais  Valor de (Perdas) ndao
vencimento 05anos 10 anos rendimentos Mercado realizados

-Titulos e Valores Mobiliarios Mensurados

ao Valor Justo por Meio do Resultado
Renda fixa - privados ... (7) 24.372 - 24.365 24.365 -
Senior Notes... - 24.372 - 24.372 24.372 -
Outros (7) - - 7) (7) -
Renda fixa - publicos .... 1.007 84.050 - 85.057 85.012 (45)
Letras Financeiras do Tesouro ........ 1.007 84.050 - 85.057 85.012 (45)
Renda fixa - variavel 18.327 - - 18.327 18.327 -
Quotas de fundos de investimento exclusivos .... 18.327 - - 18.327 18.327 -
Total em 31 de dezembro de 2008..... 19.327 108.422 - 127.749 127.704 (45)
Total em 31 de dezembro de 2007 ... 338.737 17.144 31.232 387.113 387.094 (19)
-Titulos e Valores Mobiliarios
Disponiveis Para Venda

Renda fixa - publicos - 83.615 - 83.615 86.832 3.217
Notas do Tesouro Nacional - 83.615 - 83.615 86.832 3.217
Total em 31 de dezembro de 2008 ..... - 83.615 - 83.615 86.832 3.217
Consolidado
31de
dezembro
de 2008
Até 02 anos Valor de Ganhos/
ousem De02a De0O5a Acimade customais Valorde Perdas ndo
vencimento 05 anos 10 anos 10 anosrendimentos Mercado realizados

-Titulos E Valores Mobiliarios Mensurados ao
Valor Justo por Meio do Resultado

Renda fixa - privados..............c.ccoocooviiiiiiin 320.879 103.074 - - 423.953 421.024 (2.929)
Quotas de fundos de investimento ndo exclusivos 36.860 - - 36.860 36.860 -
Certificados de Deposito Bancario.... 148.293  70.484 - - 218.777 216.289 (2.488)
Debéntures 133.637 8.248 - - 141.885 141.444 (441)
Notas Promissorias.. 2.126 - - - 2.126 2.126 -
Senior Notes - 24372 - - 24.372 24.372 -
(37) (30) - - (67) (67) -
Renda fixa - publicos .... 678.221 787.695 26.822 88.587  1.581.325 1.598.563 17.238
Letras Financeiras do Tesouro ... 554.282 673.473 17.635 - 1.245390 1.244.855 (535)
Letras do Tesouro Nacional.... 90.359  22.321 - - 112.680 114.487 1.807
Bonus do Tesouro Nacional.... 1.208 6.500 - - 7.708 9.001 1.293
Titulos da Divida Agraria.... 4.869 4.312 1.628 89 10.898 11.671 773
Notas do Tesouro Nacional 27.503 81.089  7.559 88.498 204.649 218.549 13.900
Renda variavel 135.424 - - - 135.424 108.359 (27.065)
Acodes 115.890 - - - 115.890 88.825 (27.065)
Quotas de fundos de investimento em acoes .. 18.327 - - - 18.327 18.327 -
Outros 1.207 - - - 1.207 1.207 -
Total em 31 de dezembro de 2008 . 1.134.524 890.769 26.822 88.587  2.140.702 2.127.946 (12.756)
Total em 31 de dezembro de 2007 . 1.066.875 1.044.625 573.841 86.287 2.771.628 2.790.629 19.001
-Titulos e Valores Mobiliarios Disponiveis
Para Venda
Renda fixa - privados 436.999 233.473 2.642 - 673.114 669.055 (4.059)
Certificados de Depésito Bancério 436.962 224561  2.642 - 664.165 660.692 (3.473)
Debéntures..... - 8912 - - 8912 8.326 (586)
Outros......... 37 - - - 37 37 -
Renda fixa - publicos ... 259.818 571.086 253.597 734  1.085.235 1.093.351 8.116
Letras Financeiras do Tesouro ... 81.023  55.229 184.235 - 320.487 320.116 (371)
Titulos da Divida Agréria.... 25 - 8 - 33 33 -
Notas do Tesouro Nacional 158.780 515.857 69.354 - 743.991 752.478 8.487
Letras do Tesouro Nacional 19.990 - - - 19.990 19.990 -
- - - 734 734 734 -
Renda variavel . 472 - - - 472 412 (60)
Acoes ... 352 - - - 352 412 60
Qutros... 120 - - - 120 - (120)
Total em 31 de dezembro de 2008 . 697.289 804.559 256.239 734 1.758.821 1.762.818 3.997
Total em 31 de dezembro de 2007 485.943 228.490 123.710 - 838.143 850.200 12.057

Valorde Ganhos/
custo (Perdas)

-Titulos e Valores Mobiliarios Mantidos - Valor de mais nao
Até O Vencimento - mercado rendimentosrealizados
Renda fixa - publicos 115.386 473.991 281.281 621.729  1.534.726 1.492.387 42.339
Letras Financeiras do Tesouro 96 2.065 325 - 2.485 2.486 (1)
Notas do Tesouro Nacional 115.290 471.926 280.956 621.729 1.532.241 1.489.901 42.340
Total em 31 de dezembro de 2008 115.386 473.991 281.281 621.729  1.534.726 1.492.387 42.339
Total em 31 de dezembro de 2007 121.443 450.163 262.904 565.776 1.465.430 1.400.286 65.144
Outras aplicagoes
Total em 31 de dezembro de 2008 2.356 - - - 2.356 2.356 -
Total em 31 de dezembro de 2007 2.276 - - - 2.276 2.276 -
(7) PREMIOS A RECEBER
Compdem-se como se segue:
Ramos 2008 2007
Automoveis 692.501 582.004
Saude grupal.... 112.487 87.705
Aeronduticos 57.456 402
Saude individual (a) 56.769 125.562
Vida em grupo . 34.653 42.201
Transportes ...... 18.605 13.026
Responsabilidade civil - carga.. 17.873 19.305
Riscos nomeados e operacionais 17.626 27.532
Maritimos 15.146 10.970
Compreensivo empresarial 12.615 12.680
Responsabilidade civil - geral .. 7.906 6.852
Acidentes pessoais 6.936 7.728
Riscos diversos 11.051 4.505
Compreensivo residencial . 2.669 2.744
Outros 27.279 18.087
Total 1.091.572 961.303
Circulante . 1.091.441 944.955
Néo circulante.... . 131 16.348

Os prémios a receber contemplam os prémios de emisséo direta e cosseguro aceito, bem como as operacoes de retrocesséo.

(a) Em 30 de maio de 2007, em decorréncia da decisao da Acao Civil Publica do Ministério Publico Estadual do Estado de Sao Paulo, foi autorizada
a cobranca dos indices de reajustes dos planos individuais contratados antes de 1° de janeiro de 1999, conforme mencionado na Nota (20.1). Em
31 de dezembro de 2007, o saldo de prémios a receber no montante de R$65.394, foi cobrado conforme mencionado na Nota (20.1), estando
R$49.046 contabilizado na rubrica Prémios a Receber no ativo circulante e R$16.348 na rubrica Prémios a Receber no ativo néo circulante.

Em 31 de dezembro de 2008 e de 2007, os prémios a receber, por vencimento, estao distribuidos da seguinte forma:

2008 2007

Vencidos 254.586 233.695
A vencer entre 1 e 30 dias 341.505 298.828
A vencer entre 31 e 60 dias.... 162.584 131.366
A vencer entre 61 e 180 dias... 281.608 209.537
A vencer entre 181 e 365 dias... 51.158 71.529
A vencer acima de 365 dias. 131 16.348
1.091.572 961.303

(7.1) PROVISAO PARA RISCOS DE CREDITO

A provisao para riscos de crédito é constituida com base nos prémios liquidos de comissao, Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) e resseguro,
vencidos e a vencer, de risco decorrido, cuja apolice possui ao menos uma parcela vencida ha mais de 60 dias. Quando aplicavel, principalmente
para as cobrancas judiciais, o célculo da provisdo para risco de crédito leva em consideragao a expectativa de recebimento por grupos de apdlices
e prémios.

Os prémios a receber de riscos a decorrer sdo normalmente cancelados ap6s 32 e 60 dias de inadimpléncia, dependendo do ramo de seguro.
Em 31 de dezembro de 2007, a controlada indireta Sul América Companhia de Seguro Satde constituiu proviséo para fazer face a inadimpléncia
esperada, e outras despesas relacionadas a cobranca dos prémios retroativos mencionado na Nota (20.1), no montante de R$26.157, sendo
registrados R$19.618 na rubrica Proviséo para Riscos de Crédito no ativo circulante, e R$6.539, no ativo nao circulante. Em 31 de marco de 2008,
a referida provisao foi totalmente revertida, conforme nota (20.1).

Em 31 de dezembro de 2008, a provisao para riscos de crédito no ativo circulante é de R$66.386 (R$95.078 em 2007) e de R$6.539 no ativo ndo
circulante no consolidado em 31 de dezembro de 2007.

(8) CREDITOS TRIBUTARIOS
As bases do imposto de renda e da contribuicao social diferidos sao compostas da seguinte forma:

Controladora Consolidado
2008 2007 2008 2007
Prejuizos fiscais @ COMPENSar.............ccovcciiiiiiieiecceee 30.083 30.386 526.554 606.639
Provisdes para contingéncias, para perdas e
obrigacoes fiscais 11.685 33.402 1.204.794 1.235.365
Agio em investimentos.. 3.169 2.655 375.590 353.589
8.546 4.000 58.212 27.111
Base de calculo 53.483 70.443 2.165.150 2.222.704
Aliquota.......... 25% 25% 25% 25%
(1) Créditos tributarios - imposto de renda .. 13.371 17.611 541.288 555.676
Base negativa de contribuicao social ................... . 56.745 55.776 752.879 849.631
Provisdes para contingéncias, para perdas e obrigacoes fiscais... 16.249 33.419 734.534 758.761
Agio em investimentos.. - - 19.219 1.615
Outros ............... 4.000 4.000 64.124 25.646
Base de calculo 76.994 93.195 1.570.756 1.635.653
Aliquota (e) 9% 9% 9% e 15% 9%
(2) Créditos tributarios - contribuicdo social .. 6.929 8.388 215.203 147.209
(1) + (2) Total dos créditos tributarios 20.300 25.999 756.491 702.885
Provisao para riscos de crédito (a) (16.446) (24.072) (274.963) (274.575)
(3) Subtotal (b) . 3.854 1.927 481.528 428.310
(4) Créditos tributarios - PIS/COFINS (c) .. . - - 59.211 59.681
(5) Agio - Incorporagao (d) . - - 2.219 -
(3) + (4) + (5) Total dos créditos tributarios - liquidos...... 3.854 1.927 542.958 487.991
Circulante 1.992 1.426 105.080 89.548
Nao circulante . 1.862 501 437.878 398.443

As parcelas dos créditos tributarios no ativo circulante e néo circulante estao registradas na rubrica Créditos Tributarios e Previdenciarios, que

contemplam também, outros impostos a recuperar. O saldo em 31 de dezembro de 2008 ¢é de R$16.986 (R$10.136 em 2007) na Controladora

e R$183.351 (R$207.091 em 2007) no consolidado, no ativo circulante, e de R$18.632 (R$24.896 em 2007) na Controladora e de R$761.616

(R$736.189 em 2007) no consolidado, no ativo nao circulante.

Em 31 de dezembro de 2008, o montante realizavel dos créditos tributarios, considerando o valor nominal dos resultados futuros apurados nos

orcamentos elaborados para os proximos 10 anos, é de R$10.715 na Controladora e R$684.783 no consolidado, pelas regras da CVM o montante

realizavel de créditos tributarios foi estimado com base nos resultados futuros descontados a valor presente pela taxa SELIC futura estimada.

(a) A provisao para riscos de créditos tributarios de imposto de renda e de contribuigdo social foi estabelecida com base nas expectativas da

Administracao sobre a realizacdo dos resultados fiscais tributaveis futuros e sobre certas diferencas temporérias. Na linha provisao para riscos de

crédito, estao registradas, além da provisao mencionada anteriormente, outras provisoes de contas a receber;

(b) Os valores representam créditos tributarios diferidos, oriundos de prejuizos fiscais, bases negativas de contribuicdo social e diferencas

tempordrias, liquidos de provisao para riscos de crédito. As estimativas da Administracao da Controladora e de suas controladas diretas e indiretas

quanto a realizacdo dos seus créditos tributarios estao baseadas em orcamentos elaborados e aprovados para os proximos 10 anos, que
contemplam, entre outras, as seguintes acoes implementadas pelas suas principais controladas indiretas operacionais, a saber:

e Sul América Seguro Saude S.A. e Sul América Companhia de Seguro Satde — Langamento de novos produtos, como o SulAmérica Saude Fit,
SulAmérica Odontologico, reformulacdo do produto SulAmérica Saude PME, dirigido a pequenas e médias empresas e reforco do Programa
SulAmérica Satide Ativa — que faz da SulAmérica uma referéncia em medicina preventiva, bem como no aprimoramento das politicas de subscrigao
e modelo de regulacao de sinistros, proporcionando maior controle dos custos operacionais, tanto nos processos internos como, também, no
relacionamento com fornecedores e prestadores de servicos, e conseqtientemente melhoria da sinistralidade.

® Sul América Companhia Nacional de Seguros — Adocdo de uma politica de maior seletividade na aceitacao do risco em algumas pragas,

aprimorando suas acoes de prevencao e combate a fraude. Esta investindo em acoes para aumento das vendas, por meio do reforco da parceria

com os corretores de seguros, de programas especificos de aumento da remuneracao dos corretores e de acoes de fidelizacao dos segurados,
com destaque, entre outros, para o lancamento do C.A.S.A. (Centro Automotivo de Super Atendimento) nas cidades de Belo Horizonte, Salvador,

Porto Alegre, Ribeirdo Preto, Fortaleza, Uberlandia, Campinas, Sao Paulo — Capital, Caxias do Sul, Vitéria, Manaus e Blumenau oferecendo ao

cliente maior comodidade, seguranca e agilidade na ocasiao do sinistro. Lancamento de novos produtos como o SulAmérica Caminhao,

SulAmérica Auto Mulher e SulAmérica Auto Taxi. Em 27 de maio de 2008, a controlada indireta Sul América Companhia Nacional de Seguros

firmou parceria comercial, para os préximos 5 anos, com a BV Financeira S.A. Crédito, Financiamento e Investimento, BV Leasing Arrendamento

Mercantil S.A. e VCS - Votorantim Corretora de Seguros Ltda. para promogéo do seguro SulAmérica Auto em toda a sua rede, em carater de

exclusividade, que prevé, ainda, o pagamento de até R$40.000, condicionada a clausula de performance de comercializagdo futura.

Sul América Seguros de Vida e Previdéncia S.A. — Lancamento de uma série de produtos inovadores, como o SulAmérica Vocé Capital Global,

voltado a empresas a partir de 15 vidas, o SulAmérica Vocé BAP, seguro de acidentes pessoais individual, o SulAmérica Vocé PMG para pequenos

e médios grupos, um produto ajustado as necessidades de equipes com 4 a 50 vidas seguradas e o Educaprevi, plano de previdéncia destinado

para a garantia do futuro de criangas e jovens. Adicionalmente, vem sendo realizado desde o exercicio de 2007, um processo de reajuste de

prémios das apolices de vida e descontinuacao daquelas nao rentaveis, contribuindo para reducao na sinistralidade.

© Sul América Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios — Estratégias implementadas na drea de gestao de ativos, com destaque
para o lancamento do fundo multiestratégia SulAmerica Absoluto e ampliacéo da area de atendimento a clientes do segmento private.

Em 31 de dezembro de 2008, a expectativa de realizagdo, por ano, dos mencionados créditos é apresentada como se segue:

Controladora

Consolidado

Ano Imposto de renda Contribuicao social Imposto de renda Contribuicao social
15% 8% 10% 13%

13% 7% 24% 19%

72% 85% 16% 25%

2012 - - 6% 3%
- - 5% 2%

2014a2016... - - 15% 6%
2017 a2018... - - 24% 32%

As realizagoes dos créditos tributarios relacionados as provisoes para contingéncias, perdas e obrigacoes fiscais foram alocadas, em nossas projecoes,
nos anos subsequentes a compensacao dos prejuizos fiscais e bases negativas de contribuicao social, em fun¢ao da dificuldade em se prever, no
momento atual, o desfecho e a data de encerramento desses litigios.

(c) Refere-se a créditos tributarios de Programa de Integracao Social (PIS) e Contribuicao para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS)
calculados sobre o saldo das provisoes de sinistros a liquidar e de sinistros ocorridos mas nao avisados.

Em 31 de dezembro de 2008, os saldos acumulados de prejuizos fiscais e de bases negativas de contribuicao social a compensar sao formados
como demonstrado a seguir:

Controladora Consolidado

Ano Imposto de renda Contribuicao social Imposto de renda Contribuicao social
- 12.641 9.581 21.418

- - - 73.214

- - - 13.973

- 852 - 8.498

- 1.599 - 1.599
2.356 11.305 11.963 22.083
- - 126.033 184.882
2.095 2.616 60.257 24.457
- - 94.252 108.908

- - 105.501 195.408

- - 61.454 62.215
25.632 26.767 56.987 34.733
- 965 526 1.491
30.083 56.745 526.554 752.879

(d) Refere-se ao agio registrado pela controlada indireta Sul América Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. na
incorporacao da Sul América Investimentos S.A, sobre os saldos de investimento, fundamentado na expectativa de resultados futuros. Em 30 de
novembro de 2000, a controlada indireta Sul América Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A., incorporou a investidora
supramencionada e contabilizou esse dgio em seus registros contabeis. Nos termos das instrucdes CVM nos 319/99 e 349/2001, a referida
controlada indireta, constituiu provisao sobre a diferenca entre o valor do agio incorporado e o beneficio fiscal futuro esperado decorrente de sua
amortizacao, o qual é apresentado para fins de divulgacao na rubrica Créditos Tributarios Previdencidrios no ativo nao circulante. A amortizacao
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desses agios, a partir de sua constituicdo, a razdo de 10% ao ano, esta sendo contemplada nos orcamentos elaborados pela Administracao da Sul
América Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.;
(e) Conforme mencionado nas notas no (17.3) e (21), as controladas indiretas das areas de seguro e financeira ficaram sujeitas a partir de maio
de 2008 a aliquota de 15% para o célculo da contribuicao social sobre o lucro liquido. A administracao destas controladas elaborou estudo com
objetivo de identificar impacto nos respectivos resultados, advindo da majoracao em 6% da aliquota da contribuicao social. Nesse sentido, concluiu-
se que o efeito liquido do aumento da despesa da contribuicdo deduzido do reconhecimento do complemento de crédito tributério nao é relevante

para fins de divulgacao.

(9) PERMANENTE

(9.1) PARTICIPACOES EM CONTROLADAS E COLIGADAS

Compbem-se como se segue:

Sul América

Companhia Nacional de

Descricao Seguros
Percentual de participacao no capital social .... 23,89%
Quantidade de agoes ordinarias possuidas...... 97
Quantidade de agoes preferenciais possuidas . -
Capital social........cocooiiiiiiii 868.110
Patriménio liquido 1.572.518
Lucro liquido do exercicio... 272.544
Database de equivaléncia .. 31/12/2008
Equivaléncia patrimonial.... 64.720
Valor contdbil do investimento 382.799
Saldos em 31 de dezembro de 2008 . 382.799
Saldos em 31 de dezembro de 2007 . 333.975

SaeparServicos e
Participacoes
S.A.

100,00%
3.541
857.772
1.349.906
278.985
31/12/2008
279.035
1.349.906
1.349.906
1.126.654

Sul América
Companhia de Seguro
Saude
33,95%
20.417.758
5.090.210
825.394
1.427.521
340.328
31/12/2008
115.107
484.550
484.550
399.004

Controladora

458.862

2.217.255
1.859.633

Ao longo do exercicio de 2008, os investimentos que constavam no consolidado foram alienados, conforme a seguir: (i) Em 25 de abril de 2008,
a controlada indireta Alutrens Participacdes S.A. alienou a totalidade das 343.290.112 aces ordindrias nominativas de emissao da Telemar
Participacoes S.A., representativas de 10% do capital votante e total da Telemar Participacdes S.A. e (i) Em 04 de setembro de 2008, a controlada
indireta Sul América Companhia Nacional de Seguros alienou a totalidade das 1.099.998 acdes ordinarias nominativas de emissao da Seguradora
Brasileira de Crédito a Exportacao, representativas de 12,09% do capital. Ver nota (20.8).

(9.2) IMOBILIZADO
Compde-se como se segue:

Ter-
renos
Custo Imobilizado Bruto
Saldo em 2007 ................cociis 16.641
(+) Adicdes - Arrendamento
Mercantil Financeiro - Lei 11.638/07 -
(+) AICOBS ..o -
(+) Transferéncias conforme
Lei 11.638/07 - Diferido...
(-) Outras Transferéncias ...
(-) Baixas
(+/-) Variacao Cambial
Saldo em 2008..
Taxa de depreciacdo anual
Depreciacdo Acumulada
Saldo em 2007 .............ccccooviriinnn. -
(+) Depreciacao exaustao
e amortizagdo
(-) Outras Transferéncias ...
(+) Transferéncias conforme
Lei 11.638/07 - Diferido................... -
(-) Baixas X -
Saldo em 2008.. . -
Provisao para Desvalorizacao .
Saldo em 2007
(+/-) Impairment
(-) Outras Transferéncias . .
Saldo em 31 de dezembro de 2008. -
Valor liquido do Ativo Imobilizado -
Saldo em 2008..
Saldo em 2007 ...

(9.3) INTANGIVEL
Compde-se como se segue:

Custo do Intangivel Bruto
Saldos em 2007.
(+) Adicoes
(-) Baixas
Saldos em 2008.
Taxa de amortizacao .
Amortizacao acumulada
Saldos em 2007.
(+) Encargos de Amortizacéo .
Saldos em 2008
Valor liquido do Intangivel

Saldos em 2008................cocooiiiii
Saldos em 2007 ................cooiiiii

Custo do Intangivel Bruto Saldos em 2007 ........

(+) Adicoes - Arrendamento Mercantil
Financeiro - Lei 11.638/07.
(+) Adicoes

(+/-) Transferéncias conforme Lei 11.638/07 - Diferido
(=) BAIXAS ..o

(+/-) Variacao Cambial ..
Saldos em 2008........
Taxa de amortizacao ...
Amortizacao acumulada
Saldos em 2007..
(+) Encargos de Amortizacao

() Transferéncias conforme Lei 11.638/07 - Diferido

(-) Baixas
Saldos em 2008..
Provisao para desvalorizacao Saldos em 2007 ..
(+) Constituicao
(-) Baixa
Saldos em 2008..
Valor liquido do Intangivel

Saldos em 2008.................ocooooviiiiii
Saldos em 2007..............cocooooiiiiiiii

Equipa
mentos
telecomu-
Edifica- nicacbes
coes de Dados
121.482 66.143
- 5.583
- 2.459
(13.286) (36.351)
(4.530) 977)
- 2
103.666 36.859
4% 20%
(49.082) (50.413)
(4.599) (6.876)
3.585 36.347
4.530 539
(45.566) (20.403)
(804) -
(24) (8
732 -
(96) ®)
58.004 16.448
71.596 15.730
Agio
5.138
5.138
10%
(2.654)
(514)
(3.168)
1.970
2.484
Agio(a)
5.138
15.435
20.573
10%
(2.654)
(1.441)
(4.095)
3.328
(3.328)
16.478
2.484

Equipa
mentos de Moéveis
proces- Maquinas
samentos e Uten-
de Dados cilios
9.949 49.597
546 5.257
(6.169) (22.210)
(385) (1.207)
3.941 31.437
10% 10%
(8.045) (30.497)
(391) (4.159)
6.169 22.210
220 913
(2.047) (11.533)
- (490)
- (490)
1.894 19.414
1.904 19.100
Software
317
317
10%
317
Software
45.156
1.492
17.133
40.331
(3.344)
1.558
102.326
10 e 20%
(20.053)
(5.404)
(23.822)
2917
(46.362)
55.964
25.103

Benfei

toriaem
Imoveis

Vei- de ter-
culos ceiros
5.475 -
2.071 5914
- 18.828
(563) -
(1.213) -
5.770 24.742
20% 10%
(2.537) -
(1.084) (763)
563 -

- (4.837)

800 -

(2.258) (5.600)

Marcas e
Patentes
35

7

(42)

35

Marcas e
Patentes
322

322

Consolidado

outros Total

654 269.941
- 5.583
46 16.293
- 18.828
(125) (81.899)
- (9.157)

- 2

575 219.591

(383) (140.957)

(23) (17.895)
13 68.887

- (4.837)
- 7.002
(393) (87.800)
- (804)
- (522)
- 732
- (594)
182 131.197
271 128.180

Controladora

Total

5.173
324
(42)

5.455

(2.654)
(514)
(3.168)

2.287
2.519
Consolidado

Total
50.616

1.492
32.587
40.331

(3.685)

1.558

122.899

(22.707)
(6.845)
(23.822)
2917
(50.457)
3.328
(3.328)

72.442
27.909

(a) O saldo contempla os seguintes agios: (i) R$5.138 relativo ao investimento da Controladora na controlada indireta Sul América Companhia
Nacional de Seguros e (i) R$15.436 relativo a aquisicao, efetuada pela controlada Saepar Servicos e Participacoes S.A., mediante o processo de
oferta publica de aquisicdo de acdes (OPA), de 32.372.409 a¢des da controlada indireta Sul América Companhia Nacional de Seguros em 29 de
abril de 2008. O fundamento econdmico destes agios é a expectiva de rentabilidade futura.

(9.4) DIFERIDO

Custo do Diferido Bruto

Saldos em 2007...........ccocooioiiiiiiii

(+) Adicoes
(=
)
() Outras transferéncias
Saldo em 2008 .
Taxa de amortizacdo acumulada .
Amortizacdo acumulada

Saldos em 2007..
+) Amortizacao ...

—) Outras transferéncias
—) Baixas
Saldos em 2008 ....
Valor liquido do Diferido
Saldos em 2008..
Saldos em 2007..

(
¢
¢
¢
¢

) Transferéncias para Intangivel — Lei 11.638/07...
) Transferéncias para Imobilizado — Lei 11.638/07

) Transferéncias para Intangivel — Lei 11.638/07..
) Transferéncias para Imobilizado — Lei 11.638/07

Organizacao
e Implantacao

624

Benfeitoria em
imoveis
de terceiros

18.533
1.472

(18.828)
(1.177)

10%

(5.124)
(890)

4.837
1.177

13.409

Agio (a) Projetos
28.939 49.240
- 8.017

- (40.331)
(28.939) (12.039)
- 4.887

10% 10%
(20.496) (32.636)
- (4.978)

- 23.822
20.496 11.781
- (2.011)

- 2.876

8.443 16.604

Consolidado
Total

97.336

9.489
(40.333)
(18.828)
(42.549)

5.115

(58.879)

(5.868)
23.823
4.837
33.848

(2.239)

2.876
38.457

(a) Refere-se ao 4gio na aquisicao pela controlada indireta Sul América Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. da participacao de 100%
na Sul América Investimentos S.A., conforme mencionado na nota (8). Em dezembro de 2008, a controlada indireta nos termos das instrucoes
CVM n® 319/99 e 349/2001, constituiu provisdo sobre a diferenca entre o valor do &gio incorporado e o beneficio fiscal futuro esperado decorrente
de sua amortizacao, e reclassificou para fins de divulgacao na rubrica Créditos Tributarios e Previdenciarios.

(10) DEPOSITOS DE TERCEIROS
Compoem-se como se segue:

Descricao

Cobranca antecipada de Prémios = SEGUIOS ..........cuiuiiiiiiiiiet ittt

Prémios e emolumentos recebidos -
Seguros e Co-seguros aceitos..
Total

GIPCUIANTE ...ttt

(11) OUTROS DEBITOS OPERACIONAIS DE SEGUROS E RESSEGUROS

Compdem-se como se segue:

Descricao
Comissoes sobre prémios emitidos de seguros
Contas a pagar a prestadores
Outros
Total ..
Circulante
Nao circulante

2008
31.371

10.580
41.951
41.951

2008
120.129
25.632
41.821
187.582
185.001
2.581

Consolidado
2007
18.503

9.659
28.162
28.162

Consolidado
2007

96.331
27.030
47.038
170.399
167.820
2.579

(12) PROVISOES TECNICAS E DESPESAS DE COMERCIALIZAGCAO DIFERIDAS DE SEGUROS E RESSEGUROS
Compdem-se como se segue: Consolidado
Provisdes
matematicas
de beneficios a
conceder e
concedidos e
provisdes de

Provisao de riscos ndo
prémios ndo expirados, Provisdo de
ganhos, provisdo excedente sinistros e
de insuficiéncia financeiro e eventos Despesas de
de prémios e beneficios a Sinistros a ocorridos mas comercializagao
outras provisées regularizar liquidar nao avisados nao diferidas
Automoveis... 1.215.653 - 439.777 49.585 217.620
Saude grupal. 13.822 10.313 122.248 271.468 76.017
Saude individual .. 62.912 2.289 88.416 147.553 86.708
Vida em grupo .... 47.923 - 150.926 52.183 19.403
Vida gerador de beneficios livres.. 1.074 239.755 - - 4.983
Responsabilidade civil - geral 13.944 - 34.459 1.645 2.922
Compreensivo empresarial. 15.075 - 27.349 2.130 4.919
Vida individual.. 15.805 25.075 - 4.970 -
DPVAT convénio 1.421 - 27.773 2.812 -
Maritimos 12.280 - 15.016 2.059 1.977
Riscos diversos.. 6.862 - 14.447 654 1.425
Transportes 3.801 - 14.975 3.617 63
Responsabilidade civil - 2.204 - 16.511 2.912 6
Incéndio tradicional 675 - 11.275 276 1.032
Compreensivo residencial .. 6.288 - 2.602 157 2.453
Compreensivo condominio... 3.051 - 2.721 154 1.416
Outros. 51.704 - 66.590 15.988 16.031
Total .. 1.474.494 277.432 1.035.085 558.163 436.975
Circulante 1.428.038 78.665 708.406 558.163 295.603
Nao Circulante 46.456 198.767 326.679 - 141.372
2007
Provisoes
matematicas
de beneficios a
conceder e
concedidos e
provisoes de
Provisao de riscos nao
prémios nao expirados, Provisao de
ganhos, provisdo excedente sinistros e
de insuficiéncia financeiro e eventos Despesas de
de prémios e beneficios a Sinistros a ocorridos mas comercializacao
outras provisoes regularizar liquidar nao avisados nao diferidas
Ramos
Automoveis... 1.044.970 - 406.000 48.084 192.239
Saude grupal. 9.622 9.508 112.118 235.342 65.436
Saude individual 66.296 2.107 93.133 143.329 97.896
Vida em grupo .... 31.969 - 175.303 67.709 8.676
Vida gerador de beneficios livres.. 553 131.750 - - 3.295
Responsabilidade civil - geral 9.849 - 26.041 919 2.041
Compreensivo empresarial.... 19.565 - 26.049 1.436 7.771
Vida individual .. 14.562 23.350 - 4.579 -
1.773 - 84.401 6.875 -
Marftimos 8.382 - 8.438 1.492 1.084
Riscos diversos.. 4.955 - 4.404 524 1.167
Transportes ... 2.437 - 14.152 1.342 20
Responsabilidade civil - 3.054 - 18.928 2.254 1
Incéndio tradicional 900 - 11.986 184 825
Compreensivo residencial .. 5.893 - 2.779 275 2.057
Compreensivo condominio 3.212 - 2.732 95 1.451
QOutros. 22.881 - 58.223 15.614 4.567
Total .. 1.250.873 166.715 1.044.687 530.053 388.526
Circulante ... 1.211.400 54.835 714.193 530.053 233.977
Nao circulante 39.473 111.880 330.494 - 154.549

Em 31 de dezembro de 2008 e de 2007, a rubrica Sinistros a Liquidar contempla sinistros em disputa judicial relacionados, principalmente, a
negativa de coberturas fundamentada na auséncia de enquadramento nas condicdes contratuais, relativas, principalmente, aos ramos de
Automoveis e Vida.

(12.1) MOVIMENTAQI\O DAS AQOES DE SINISTROS EM DISPUTA JUDICIAL
Compdem-se como se segue:

Saldo em 2007 468.008
Adicoes 131.098
Baixas (155.233)
Saldo em 2008 443.873

(12.2) MOVIMENTACOES DAS PROVISOES TECNICAS E DESPESAS DE COMERCIALIZACAO DIFERIDAS - PREVIDENCIA
Compbem-se como se segue:
Consolidado

2008
Provisoes
de eventos
ocorridos Despesas de
Provisoes mas nao comercializacdo
técnicas avisados diferidas
Saldos em 31 de dezembro de 2007. 1.368.893 868 4.171
Constituicoes 148.892 52 -
Portabilidade de entrada 111.128 - -
Resgates (56.968) - -
Portabilidade de saida.... (32.935) - -
Pagamento de beneficios.. (38.351) - -
Atualizacdo monetéria 150.896 - -
Comissoes ..... - - 4.442
Amortizacoes.... - - (4.696)
Saldos em 31 de dezembro de 2008. 1.651.555 920 3.917
Circulante . 377.888 920 2.526
NGO CIrCUlANte ... 1.273.667 - 1.391
o 2007
Provisoes
de eventos
ocorridos Despesas de
Provisoes mas nao comercializacao
técnicas avisados diferidas
Saldos em 31 de dezembro de 2006. 1.185.282 760 3.432
Constituicoes 107.047 108 -
Portabilidade de entrada 44.528 - -
Resgates .......ccoveeeins (53.151) - -
Portabilidade de saida. (32.062) - -
Pagamento de beneficios.. (37.844) - -
Atualizacdo monetéaria 155.093 - -
Comissdes - - 4.009
Amortizacoes. - - (3.270)
Saldos em 31 de dezembro de 2007. 1.368.893 868 4.171
Circulante . 324.170 868 2.801
NEO GIrCUIANTE ... 1.044.723 - 1.370
(13) GARANTIA DAS PROVISOES TECNICAS
As provisoes técnicas possuem a seguinte cobertura:
Consolidado
Composicao dos ativos: 2008 2007
Quotas de fundos de investimento eXCIUSIVOS (Q)...........cooveiiiiiiiiieeieeeee e 726.285 1.298.764
Quotas de fundos especialmente constituidos . 1.100.154 778.263
Direitos creditérios ............... 591.994 495.341
Titulos de renda fixa - publicos .. 2.008.895 1.418.725
Certificados de Depdsito Bancario .. 638.265 269.169
Iméveis, liquidos de depreciacao ... 44.783 75.207
Depositos judiciais . 42.042 54.388
IRB - conta movimento - ddlar-.. . - 13.030
Dep6sitos especiais no IRB. 6.311 5.973
Acbes e Debéntures 8.326 942
Total .. 5.167.055 4.409.802

(a) Em 2008, a linha Quotas de fundos de investimento exclusivos contempla o montante de R$457.267 no consolidado relativo as Operacoes
Compromissadas, que para fins de divulgacao das Demonstracdes Financeiras estdo apresentadas na rubrica Aplicacdes no Mercado Aberto,
conforme a nota (3.1).

(14) PARTES RELACIONADAS
As principais transacoes com partes relacionadas estao resumidas a seguir:
Controladora
Juros sobre

Contas a Dividendos capital proprio

receber Receitas recebidos / a receber recebidos / a receber

(a pagar) (despesas) (pagos / a pagar) (pagos / a pagar)

Sulasapar Participacoes S.A. ........... - - (54.481) -
Saepar Servigos e Participagdes S.A. - - 53.023 38.250
Brasilveiculos Companhia de Seguros (a) . (5.000) - - -
ING Insurance International BV ............. - - (35.147) -
Sul América Companhia Nacional de Seguros . - - 27.460 -
Sul América Companhia de Seguro Satde - - 27.520 10.059
Administradores (d) (1.294) (4.326) - -
Demais empresas associadas e pessoas fisicas . (116) (135) (77.510) (70)
Saldos em 31 de dezembro de 2008 . (6.410) (4.461) (59.135) 48.239
Saldos em 31 de dezembrode 2007 ....................................... (5.000) 10 (29.170) 42.857

Consolidado
Juros sobre

Contas a Dividendos capital proprio

receber Receitas recebidos / a receber recebidos / a receber

(a pagar) (despesas) (pagos / a pagar) (pagos / a pagar)

Sul América Capitalizagdo S.A. — SULACAP (b), (€) ....ccoovviiiiie 195 2.387 - -
Sulasapar Participacoes S.A. ..... . - - (54.481) -
ING Insurance International BV . - - (35.147) -
BB Banco Investimentos S.A. . - - (152.448) -
Administradores (d) (29.341) (65.847) - -
Escritorio de Advocacia Gouvea Vieira (e) - (1.842) - -

J. H. Gouvea Vieira Escritério de Advocacia (e) . - (6.228) - -
Demais empresas associadas e acionistas pessoas fisicas (13.561) 214 (79.505) (486)
Saldos em 31 de dezembro de 2008. (42.707) (71.316) (321.581) (486)
Saldos em 31 de dezembro de 2007 (2.225) (25.669) (99.025) (1.756)
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As contas a receber/a pagar e as receitas/despesas referem—se, principalmente, a:

(a) Provisao estimada pela Administracdo da Controladora para fazer face as possiveis perdas, decorrentes do acordo firmado na associacao da
SulAmérica Seguros com o Banco do Brasil, em junho de 1997, envolvendo os valores dos bens utilizados na integralizacao do capital da
Brasilveiculos Companhia de Seguros.

(b) Recuperacéo de despesas decorrentes da utilizacdo compartilhada dos sistemas operacionais e de estrutura administrativa de apoio. O rateio
é efetuado entre as companhias, e é liquidado mensalmente.

(c) Receitas da controlada indireta Sul América Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. relativas a gestao de ativos
financeiros, correspondentes a taxa de administracdo de 0,17% sobre o patriménio liquido da carteira, e a taxa de performance de 20% sobre o
que exceder o parametro de referéncia, liquidadas mensalmente e semestralmente, respectivamente.

(d) Representa os honorérios, encargos e beneficios, principalmente, seguro saude e vida, previdéncia privada e pagamento baseado em acoes;
(e) Servicos prestados de consultoria e acompanhamento dos processos judiciais de natureza civel, trabalhista e tributario. Estes contratos sao
renovados anualmente e liquidados mensalmente ou quando do encerramento do processo. Sdo também partes relacionadas da Companhia,
seus controladores Sulasapar Participacoes S.A. e ING Insurance International BV, e aquelas constantes da nota (2).

(15) EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS
Compdem-se como se segue:

2008 2007
Controladora e
Consolidado
Instituicao financeira Valor do Data de Nao Nao
principal Encargos vencimento Circulante circulante Circulante circulante
Senior Notes Holders (1), (5).......... uss$ 8,625%
130.000.000 por ano 15/02/2012 9.952 249.721 7.502 230.269
Unido de Bancos
Brasileiros S.A. (2) Swap.............. Variacao
cambial do
US$ +44,75%
CDI por ano 14/02/2012 - - - 31.799
Uni&o de Bancos
Brasileiros S.A. (2), (5) Swap....... Variacado
cambial do
US$ + juros
), (3), (4) 14/02/2012 - (38.403) - -
Senior Notes Holders (-) Swap.. 9.952 211.318 7.502 262.068
Unido de Bancos
Brasileiros S.A. (3) woooveiviei 100% do
CDlI por ano 14/02/2012 - 43.466 - -
Total ..o 9.952 254.784 7.502 262.068

Em fevereiro de 2007, a Controladora emitiu Senior Notes, com o aval da sua controlada direta Saepar Servicos e Participacoes S.A., no montante
de US$200.000.000, a taxa anual de 8,625%, conforme os termos e as condicdes constantes da respectiva escritura de oferta. Os titulos tém
prazo de cinco anos a contar da data da sua emissao e sao garantidos pela controlada Saepar Servicos e Participacoes S.A. Os recursos liquidos
captados, no valor de R$406.000, foram destinados principalmente a: (i) liquidacdo dos empréstimos e linhas de crédito; e (ii) pagamento de
tributos e outras despesas relacionadas a emissao.

(1) Em 26 de novembro de 2007, conforme previsdo em clausula contratual, foi liquidado por antecipacdo o valor de US$71.727.395,83
(R$128.758), correspondente a 35% do valor total do saldo em aberto do Senior Notes. Assim como a reversao no mesmo percentual do contrato
de derivativo — swap constituido para a protecao do referido Senior Notes.

(2) Em 30 de maio de 2007, a Controladora realizou operacoes de swap, nas quais o indexador do respectivo contrato foi substituido pelo indexador
mencionado no quadro anterior.

(3) Em 03 de margo de 2008, conforme previséo de cldusula contratual, foi realizada a primeira repactuacéo da operacéo de swap, alterando os
encargos de 44,75% para 50,95% do CDI ao ano. O valor de ajuste intermediario resultou em um contas a pagar no montante de R$45.067, nao
liquidados no momento da repactuacéo, que é atualizado por 100% do CDI até a data do vencimento da operagdo ou por ocasiao de sua liquidacao
antecipada.

(4) Em 02 de abril de 2008, conforme previsao de clausula contratual, foi realizada uma nova repactuacao da operacao de swap, alterando os
encargos de 50,95% do CDI ao ano para a taxa CDI deduzida de 3,967% ao ano. O valor de ajuste intermedidrio resultou em um ganho no
montante de R$5.753, que foi amortizado do valor de ajuste intermediério decorrente da repactuacao mencionada no item (3). Esta repactuacéo
vigorara até 14 de fevereiro de 2012 por ocasiao do vencimento do Senior Notes.

(5) Conforme mencionado nas notas (3.3.2) e (5), o Senior Notes, objeto de hedge, e o swap, instrumento financeiro destinado a hedge de fluxo
de caixa, foram ajustados ao valor justo resultando no ganho de R$28.360 (R$18.758, liquido dos efeitos tributarios), registrado na rubrica Ajustes
de Avaliacao Patrimonial, no Patriménio Liquido.

(16) COMPROMISSOS E ONUS A LIQUIDAR

(16.1) IMOVEIS COM GRAVAME

Determinadas controladas indiretas que operam com seguros registram como imobilizado certas propriedades que foram dadas em garantia, por
decisao judicial, devido a acdes civeis relativas a sinistros. O valor contébil dessas propriedades, liquido de depreciacao, era de R$2.698 em 31 de
dezembro de 2008 (R$2.908 em 2007).

(16.2) RECURSOS BLOQUEADOS

Em 31 de dezembro de 2008, a Controladora e determinadas controladas diretas e indiretas possuem recursos bloqueados nas contas correntes
bancérias referentes a demandas judiciais no montante de R$43 na Controladora e de R$111.456 (R$101.067 em 2007) no consolidado, registrados
na rubrica Outros Créditos.

(16.3) GARANTIA DAS PROVISOES TECNICAS
Determinadas controladas indiretas possuem bens vinculados a SUSEP e a ANS, oferecidos em garantia para coberturas das provisdes técnicas,
que estdo relacionados na nota (13).

(16.4) FUTURA SEDE DA SULAMERICA SEGUROS

Em 17 de dezembro de 2007, a controlada indireta Sul América Companhia Nacional de Seguros celebrou contrato de locagdo de imével de sua
nova sede no Rio de Janeiro, que se encontra em fase de construcdo e com previsao de conclusao em 17 de abril de 2009. Pelo prazo de locacao
de 10 anos, contados a partir de 18 de abril de 2009, podendo ser prorrogado por mais 60 meses, a controlada indireta se compromete a pagar
10 parcelas anuais de R$13.712, reajustadas anualmente, ou na menor periodicidade permitida em lei, pela variagdo percentual acumulada do
IGP-M, calculado pela Fundacao Getulio Vargas, a partir de 17 de abril de 2010. O referido contrato de locacao possui clausulas que restringem
a controlada indireta e a locatéria rescindir unilateralmente o contrato. A rescisao unilateral voluntaria por parte da controlada indireta acarretara
no pagamento de indenizacao a locatéria, nas condicdes estipuladas no contrato.

(16.5) ACORDO COMERCIAL

Em 27 de maio de 2008, a controlada indireta Sul América Companhia Nacional de Seguros firmou parceria comercial, para os préximos 5 anos,
com a BV Financeira S.A. Crédito, Financiamento e Investimento, BV Leasing Arrendamento Mercantil S.A. e VCS - Votorantim Corretora de
Seguros Ltda. para promocao do seguro SulAmérica Auto em toda a sua rede, em carater de exclusividade, que prevé, ainda, o pagamento de até
R$40.000, condicionada a clausula de performance de comercializacao futura.

(17) DEPOSITOS JUDICIAIS E FISCAIS, OUTROS PASSIVOS CONTINGENTES E OBRIGAC()ES FISCAIS:
Compdem-se como se segue:

Controladora
31 de dezembro

de 2008
Depositos Outros
judiciais passivos Obrigacoes
e fiscais contingentes fiscais
Fiscais:
IMPOSTO A FENTA ... 638 - 500
QOutros.... 10 - 5
Total.. . 648 - 505
NGO circulante ... 648 - 505
31 de dezembro
de 2007
Depositos Outros
judiciais passivos Obrigacoes
e fiscais contingentes fiscais
Fiscais:
Imposto de renda 431 - 417
Outros 9 - 34
440 - 451
Nao circulante 440 - 451
Consolidado
31 de dezembro
de 2008
Depésitos Outros
judiciais passivos Obrigacoes
Fiscais: e fiscais contingentes fiscais
COFINS et 516.606 - 398.462
PIS... 227.342 - 172.385
INSS. 476.161 112.712 1.454
Contribuigao social 80.442 - 75.034
73.687 2.540 69.695
55.041 27.848 58.970
Trabalhistas e Civeis:
Acbes trabalhista 43.504 40.442 -
AcOes civeis 143.980 322.253 -
DPVAT... 961 961 -
Outros... . - 3.893 -
. 1.617.724 510.649 776.000
Circulante .. . - 59.240 -
NGO GIrCUIANTE ... 1.617.724 451.409 776.000
31 de dezembro
de 2007
Depositos Outros
judiciais passivos Obrigacoes
e fiscais contingentes Fiscais
Fiscais:
440.472 - 324.542
220.716 - 218.150
428.685 73.098 1171
Contribuigdo social 68.559 - 63.899
Imposto de renda 57.511 3.421 54.655
55.544 21.972 49.882
Trabalhistas e Civeis:
Acoes trabalhistas.. 40.768 36.403 -
Acoes civeis . 106.948 343.095 -
DPVAT... 4.692 4.648 -
Outros - 4.032 -
Total . 1.423.895 486.669 712.299
Circulante .. . - 69.702 -
Nao circulante .. 1.423.895 416.967 712.299

(17.1) AGOES JUDICIAIS DE NATUREZAS CiVEL, TRABALHISTA E FISCAL E DPVAT

A Controladora e suas controladas diretas e indiretas possuem as seguintes quantidades de agoes judiciais, segregadas segundo a sua natureza,
probabilidade de perda, valores estimados e provisionados:
Controladora
2008
Outros Passivos
Contingentes
e Obrigagoes

Fiscais Quantidade Estimativa Fiscais
PrOVAVE ... 1 473 473
Possivel.. 1 35 32
Remota.. 3 427 -
TORAL ... 5 935 505

2007
Outros Passivos
Contingentes

e Obrigagoes
Fiscais Quantidade Estimativa Fiscais
Provavel 1 417 417
Possivel. 1 34 34
Remota. 1 29 -
TOTAl ... 3 480 451
Consolidado
2008
Outros Passivos
Contingentes
I - Civeis e DPVAT Quantidade Estimativa
Provavel 7.149 217.671 157.286
Possivel. 11.754 514.024 152.187
Remota. 1.632 117.005 13.741
TORAL ..o 20.535 848.700 323.214
Outros Passivos
Il - Trabalhistas Quantidade Estimativa Contingentes
Provavel... 403 34.877 13.647
Possivel.... 581 102.432 26.261
Remota. 141 149.217 534
Total.... 1.125 286.526 40.442
Outros Passivos
Contingentes
e Obrigagoes
Ill - Fiscais Quantidade Estimativa Fiscais
PROVAVEL. ... 295 335.374 335.374
Possivel. 132 589.285 496.390
Remota. . 127 743.187 87.336
TOTAl ... 554 1.667.846 919.100
2007
Outros Passivos
I - Civeis e DPVAT Quantidade Estimativa Contingentes
Provavel 13.719 202.963 163.332
Possivel. 12.920 360.084 164.125
Remota. 2.241 105.437 20.286
Total.... 28.880 668.484 347.743
Outros Passivos
Il - Trabalhistas Quantidade Estimativa Contingentes
Provavel... 334 21.266 9.850
Possivel. 769 90.449 25.471
Remota. 135 129.380 1.082
TOTAl ... 1.238 241.095 36.403
Outros Passivos
Contingentes
e Obrigacoes
Il - Fiscais Quantidade Estimativa Fiscais
Provavel... 268 340.097 340.097
Possivel.... 122 562.109 448.404
Remota. 84 574.115 22.289
Total.... 474 1.476.321 810.790
(17.2) MOVIMENTAGAO DAS PROVISOES PARA CONTINGENCIAS RELEVANTES
Consolidado
31de Atua- (Paga- 31de
dezembro lizacao mentos) dezembro
de 2007 Adicoes Monetaria /(Baixas) de 2008
CIVEIS ... 343.095 46.209 (6.994) (60.057) 322.253
Fiscais:
PIS 218.150 5.999 7.585 (59.349) 172.385
COFINS 324.542 44.713 30.026 (819) 398.462
Imposto de renda. 58.076 10.498 4.593 (932) 72.235
Demais .... 135.753 25.709 3.782 (3.392) 161.852
Previdenc
INSS s 74.269 42.446 - (2.549) 114.166

(17.3) AGOES FISCAIS

COFINS - A partir de 1999, a COFINS passou a ser devida pelas Companhias de seguro, de previdéncia complementar e pelas instituicoes financeiras, a aliquota
de 3%. Desde entdo, as controladas indiretas Sul América Companhia Nacional de Seguros, Sul América Seguros de Vida e Previdéncia S.A., Sul América
Companhia de Seguros Gerais, Sul América Santa Cruz Participacoes S.A., que operava como seguradora até fevereiro de 2003, Sul América Seguro Saude
S.A. e a Brasilveiculos Companhia de Seguros passaram a questionar judicialmente a constitucionalidade da lei ordinaria que instituiu o recolhimento dessa
contribuicao. Em dezembro de 2006, foi publicada a deciséo parcialmente favoravel proferida pelo Supremo Tribunal Federal (STF), exceto para a Sul América
Seguro Saude S.A. e para a Brasilveiculos Companhia de Seguros que ainda aguardam o julgamento do STF, tendo sido acolhido recurso extraordinério das
impetrantes para afastar a ampliacao da base de célculo sobre “outras receitas”, decidindo, todavia, pela constitucionalidade da cobranca da contribuicao. As
referidas controladas indiretas (exceto a Brasilveiculos Companhia de Seguros) vém, desde entao, recolhendo a COFINS sobre a receita de sua atividade de
seguro e de previdéncia privada, e, com base nessa deciséo, que transitou em julgado no dia 12 de fevereiro de 2007, reverteram a provisao constituida. Em
27 de julho de 2007, os valores depositados judicialmente relativos a parcela da COFINS sobre as receitas da atividade de seguro e de previdéncia privada das
referidas controladas indiretas (exceto Sul América Seguro Saude S.A e Brasilveiculos Companhia de Seguros), no montante total de R$276.225 foram
convertidos em renda da Unido e as correspondentes provisoes foram baixadas. As autoras aguardam a autorizacao judicial para efetuar o levantamento das
parcelas depositadas, calculadas sobre “outras receitas”.

A controlada indireta Sul América Seguro Saude S.A., vem recolhendo a COFINS sobre as “receitas de sua atividade”, provisionando a parcela incidente sobre
“outras receitas” e os advogados que patrocinam a causa reputam como provével a perda da demanda sobre a receita da atividade de seguro e remota sobre
“outras receitas”. A Brasilveiculos Companhia de Seguros obteve, em outubro de 2005, decisédo do Tribunal Regional Federal (TRF) - 2° Regido, determinando
o recolhimento integral do tributo com base na receita bruta e, desta forma, passou a depositar e provisionar integralmente o valor da contribuicao. Os seus
advogados reputam como possivel a perda da demanda sobre a receita bruta e remota sobre “outras receitas”.

Com a promulgacéo da Lei n° 10.684, de 30 de maio de 2003, as controladas indiretas das areas de seguro e de previdéncia privada passaram a questionar
a constitucionalidade da majoracao da aliquota da COFINS para 4%, provisionando e depositando judicialmente o diferencial de 1% incidente sobre a receita
bruta. Com a decisao do STF em afastar a ampliacao da base de célculo sobre “outras receitas”, as referidas controladas deixaram de depositar e provisionar
a COFINS sobre “outras receitas” revertendo R$12.982. A Sul América Companhia de Seguro Satde continua depositando e provisionando a COFINS sobre
areceita bruta e, somente a Sul América Seguro Saude S.A. permanece provisionando a parcela incidente sobre “outras receitas”. Os advogados que patrocinam
as causas reputam como provével a perda da demanda sobre a majoracao da aliquota de 1% incidente sobre a receita de sua atividade de seguro e previdéncia
privada.

As demandas judiciais relativas a COFINS vém sendo provisionadas de acordo com a expectativa de perda da Administragao.

PIS - As controladas indiretas das areas de seguro e de previdéncia privada vém questionando e depositaram judicialmente a contribuicao do PIS, instituida
pelas Emendas Constitucionais n 1/1994, 10/1996 e 17/1997, com a incidéncia de 0,75% sobre a receita bruta. Os advogados que patrocinam as causas
reputam como possivel a perda das demandas.

Adicionalmente, a partir de fevereiro de 1999, com a promulgacao das Leis n® 9.701 e 9.718/1998, a base de célculo do PIS foi ampliada em funcao do
conceito de receita bruta estendida, e sua aliquota reduzida de 0,75% para 0,65%. As controladas indiretas das areas de seguro e de previdéncia privada
vinham provisionando e questionando judicialmente a constitucionalidade da expansao da carga tributéria do PIS, obtendo liminar sem depésito judicial,
exceto para a controlada indireta Sul América Seguro Saude S.A., que vinha depositando os valores judicialmente, e recolhendo o PIS na forma da Lei
Complementar n° 7/1970. Em 1° de marco de 2007, foi publicada a decisao parcialmente favoravel proferida pelo Tribunal Regional Federal da 22 Regiao,
determinando que as controladas Sul América Companhia Nacional de Seguros, Sul América Santa Cruz Participacoes S.A., que operava como seguradora até
fevereiro de 2003, Sul América Seguros de Vida e Previdéncia S.A. e Sul América Companhia de Seguros Gerais passassem a recolher o PIS com base nas
receitas de venda de mercadorias e/ou servicos, afastando a ampliacdo da base de célculo sobre “outras receitas”. Em decorréncia da mencionada deciséo,
em marco de 2007, essas controladas recolheram o montante de R$52.231 relativos ao PIS com base na receita da atividade de seguro e previdéncia, referente
ao periodo compreendido entre 1999 e 2006. Desde janeiro de 2007, essas controladas passaram a recolher o PIS com base na receita da atividade de seguros
e previdéncia, continuando a provisionar integralmente os valores questionados sobre “outras receitas”. Em 27 de junho de 2007, transitou em julgado a
decisao proferida em 1° de marco e, dessa forma, as controladas reverteram o passivo constituido sobre “outras receitas”, no montante de R$22.978. A Sul
América Seguro Saude S.A. passou a recolher, a partir de janeiro de 2007, o PIS sobre a receita de sua atividade, depositando e provisionando a contribuicdo
sobre “outras receitas”. A Sul América Companhia de Seguro Satde obteve sentenca de 12 instancia parcialmente favoravel afastando a ampliacao da base
de célculo sobre “outras receitas”, decidindo todavia pela tributacéo das receitas de sua atividade; em razao dessa decisao a empresa recolheu em 30 de
setembro de 2008 o montante de R$59.350 relativos ao PIS com base na receita da atividade de seguro. Os advogados que patrocinam a causa reputam
como provavel a perda da demanda relativa ao PIS devido com base na receita das atividades de seguro e previdéncia e remota para ampliacdo da base de
célculo sobre “outras receitas”.

Com relacéo a controlada indireta Brasilveiculos Companhia de Seguros, em outubro de 2005, o TRF julgou improcedente o pedido formulado pela controlada
para autorizar a suspensao da exigibilidade da cobranca do PIS com base na Lei 9.718/98. Em 3 de julho de 2006, a referida controlada apelou desta decisao,
sendo negado provimento ao recurso e atualmente aguarda julgamento dos embargos de declaragéo. A controlada vem recolhendo o PIS com base na receita
bruta. Os advogados que patrocinam a causa reputam como possivel a perda da demanda.

As demandas judiciais relativas ao PIS vém sendo provisionadas de acordo com a expectativa de perda da Administracao.

INSS- As controladas indiretas das areas de seguros e de previdéncia privada vém questionando e depositando judicialmente a contribuicao previdenciaria
sobre as remuneracées pagas aos prestadores de servicos médicos e corretores de seguro, instituida pela Lei Complementar n° 84/1996 e alterada pela Lei n°
9.876/1999, a aliquota de 20% e adicional de 2,5%, por entender que os servicos médicos e de corretagem de seguros nao séo prestados as seguradoras,
mas ao segurado, estando, desta forma, fora do campo de incidéncia da contribuicéo prevista no Inciso Ill, Artigo 22, da Lei n®8.212/1991. Em abril de 2008,
o Superior Tribunal de Justica julgou e decidiu em favor da incidéncia da contribuicdo previdenciéria sobre as remuneracoes pagas aos corretores, instituidas
pela Lei Complementar n° 84/1996 para as controladas Sul América Companhia Nacional de Seguros e Sul América Companhia de Seguros Gerais, as quais
ainda aguardam a publicacao do acordao e apreciacao da matéria pelo Supremo Tribunal Federal, encontrando-se os valores relativos a esta causa provisionados
em sua totalidade. O passivo contingente relativo a corretores foi complementado em 2008 no montante de R$ 38.991 no consolidado. Os advogados que
patrocinam as causas reputam como remota a perda das demandas relativas a contribuicdo previdenciaria incidente sobre as remuneracdes pagas aos
prestadores médicos e possivel para os corretores de seguro.

A extinta controlada indireta Sul América Servicos Médicos S.A. foi autuada (notificacao fiscal de lancamento de débito) em 2005 pelo Instituto Nacional de
Seguro Social (INSS) no montante de R$49.680, em funcao da alegada falta de recolhimento da contribuicao previdenciaria sobre os valores pagos aos
prestadores de servicos médicos referentes ao periodo de maio de 1996 a dezembro de 1998. A Sul América Servicos Médicos S.A. contestou a referida
autuacdo e apresentou a sua defesa. Em agosto de 2008, a 14° Turma da Delegacia da Receita Federal de Julgamento, julgou improcedente a autuacao, em
virtude do entendimento do STF que considerou inconstitucional o prazo de 10 anos para decadéncia do direito de constituicao de crédito tributério. Esta
decisao foi submetida a recurso de oficio ao Segundo Conselho de Contribuintes do Ministério da Fazenda, tendo em vista que o valor total do crédito tributario
exonerado excede a R$1.000, o qual aguarda julgamento. Os advogados que patrocinam a causa reputam como remota a perda da demanda. Dessa forma,
a Administracao da controlada indireta ndo constituiu provisao para contingéncias relacionadas ao referido questionamento. Em funcao da cisao total seguida
de incorporacéo da controlada indireta Sul América Servicos Médicos S.A., o referido débito foi sucedido pela controlada indireta Sul América Seguro Saude
S.A.. Em maio de 2006, a Sul América Servicos Médicos S.A. (extinta por cisao total) obteve decisao favoravel, transitada em julgado, proferida pelo Superior
Tribunal de Justica na acao, para proceder a compensacao dos créditos oriundos dos recolhimentos efetuados a titulo de contribuicao previdenciaria, exigida
pelo Inciso |, Artigo 22, da Lei n° 8.212/1991, sobre remuneragoes pagas ou creditadas a empresarios e autdnomos, no montante de R$14.692. Em outubro
do mesmo ano, a mesma controlada obteve outra deciséo favoravel para também proceder a compensacao dos créditos oriundos dos recolhimentos efetuados
a titulo da contribuicao previdenciaria, exigida pelo Inciso I, Artigo 3°, da Lei n° 7.787/1989, sobre a remuneracao de auténomos e administradores, na forma
prevista na Lei Complementar n® 84/1996, no montante de R$33.574. Em decorréncia das decisoes favoraveis mencionadas, o total dos créditos a compensar,
atualizado, no montante de R$48.266, foi registrado na rubrica Créditos Tributarios e Previdenciarios. O saldo dos referidos créditos, liquidos das compensacoes
em 31 de dezembro de 2008, é de R$33.351 (R$42.469 em 31 de dezembro de 2007), sendo que o montante de R$18.000 (R$5.027 em 31 de dezembro
de 2007) esta registrado no ativo circulante e R$15.351 (R$37.442 em 31 de dezembro de 2007) esta registrado no ativo nao circulante. Em 30 de junho de
2008, conforme mencionado anteriormente, a Sul América Servicos Médicos S.A. foi objeto de uma cisdo total seguida de incorporacéo, sendo o referido
crédito transferido nessa operacao para a Sul América Seguro Saude S.A.

As demandas judiciais relativas a INSS vém sendo provisionadas de acordo com a expectativa de perda da Administracao.

IRPJ - A partir de 1° de janeiro de 1997, a despesa de contribuicdo social tornou-se indedutivel na base de célculo do imposto de renda. Em decorréncia da
alteracdo mencionada, a Controladora e suas controladas indiretas obtiveram liminar com depdsito judicial, assegurando a dedutibilidade da contribuicdo na
apuracao do imposto de renda. Os advogados que patrocinam a causa reputam como provavel a perda da demanda e os advogados da controlada indireta
Brasilveiculos Companhia de Seguros reputam como possivel a perda da demanda. As demandas judiciais relativas a IRPJ vém sendo provisionadas de acordo
com a expectativa de perda da Administracao.

CSLL - De janeiro de 1997 a dezembro de 1998, as companhias seguradoras ficaram sujeitas a recolher a contribuicao social a aliquota de 18% sobre o lucro
tributavel, aliquota aplicavel as instituices financeiras, ofendendo o principio da isonomia. As suas controladas indiretas da atividade de seguros obtiveram
liminar para recolher a contribuicao social a aliquota de 8%, depositando judicialmente a diferenca de aliquota para os 18% cobrados, estando o passivo
contingente provisionado na sua totalidade. Os advogados que patrocinam a causa reputam como provavel a expectativa de perda da demanda.
Adicionalmente, com a edicao da Medida Proviséria n® 413/08 convertida na Lei n° 11.727/08, as controladas indiretas da area financeira, de seguros e de
previdéncia privada ficaram sujeitas a majoracao de 6% da aliquota da Contribuicao Social a partir de maio de 2008, passando a aliquota dessas controladas
de 9% para 15%. Nesse sentido, as controladas indiretas de seguros e previdéncia complementar e a controlada indireta Sul América Investimentos Distribuidora
de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. passaram a questionar a constitucionalidade dessa majoracao tendo impetrado Mandado de Seguranca, provisionando e
depositando judicialmente os valores questionados. Os advogados que patrocinam a causa reputam como possivel a perda na demanda.
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(18) OBRIGAGOES A PAGAR

Compdem-se como se segue:
Controladora

2008 2007

Provisdes com sociedades ligadas - Brasil Veiculos Companhia de Seguros - Nota (14)......................... 5.000 5.000
Obrigacdes fiscais - Nota (17).. 505 451
Parcelamento — PAES (*) 744 795
Dividendos a pagar . 103.954 63.297
6.324 623

116.527 70.166

Circulante. . 110.272 63.920
NGO CIFCUIANTE ...ttt 6.255 6.246
Consolidado

2008 2007

Obrigacdes fiscais - Nota (17)... 776.000 712.299
Parcelamento — PAES (*) ... 137.491 165.282
Dividendos e Juros sobre Capital Préprio a pagar 116.444 80.625
Participacoes nos lucros 51.358 36.133
87.071 74.690

1.168.364 1.069.029

254.873 191.448

Nao circulante 913.491 877.581

(*) REFINANCIAMENTO FISCAL - PAES

ALein® 10.684, de 31 de maio de 2003, instituiu o Parcelamento Especial (PAES), cujo objetivo era a regularizacao de créditos da Unido decorrentes
de débitos de pessoas juridicas, relativos a tributos e contribuicdes administrados pela Receita Federal do Brasil (RFB), Procuradoria Geral da Fazenda
Nacional e o Instituto Nacional da Seguridade Social (INSS).

Em 31 de julho de 2003, a Controladora e suas controladas indiretas Sul América Companhia Nacional de Seguros, Sul América Seguro Saude S.A.,
Sul América Companhia de Seguro Saude, Sul América Investimentos e Participacdes S.A., Sul América Santa Cruz Participacdes S.A., Sul América
Servicos Médicos S.A., Sul América Companhia de Seguros Gerais e Executivos S.A. - Administracdo e Promogao de Seguros, aderiram ao
parcelamento, com o objetivo de parcelar valores devidos relativos a COFINS, imposto de renda, contribuicao social sobre o lucro liquido, FINSOCIAL,
Contribuicao Proviséria sobre Movimentacao Financeira (CPMF) e INSS, os quais encontravam-se em discussao nas esferas administrativa e/ou judicial.
Em funcao da cisao total sequida de incorporacao da controlada indireta Sul América Servicos Médicos S.A., o saldo do Parcelamento Especial
mantido por essa sociedade relativo a débitos de INSS foi sucedido pela controlada indireta Sul América Seguro Saude S.A. O montante das obrigacoes
incluidas no PAES foi de R$253.353 (liquido da reducéo de multa de 50%).

O parcelamento prevé o pagamento dos mencionados tributos e contribuicdes em até 180 parcelas iguais e mensais, conforme montante e prazos
previstos na legislacao vigente, com vencimento final até 30 de junho de 2018, conforme o nimero de meses da opcao, atualizadas com base na
variagao da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP).

Em 31 de dezembro de 2008, as obrigacoes estao contabilizadas na rubrica Provisao para Impostos e Contribuicdes, no passivo circulante, no
montante de R$87 (R$83 em 2007) na controladora e R$35.244 (R$33.752 em 2007) no consolidado e na rubrica Obrigagoes a Pagar, no passivo
nao circulante, no montante de R$744 (R$795 em 2007) na controladora e R$137.491 (R$165.282 em 2007) no consolidado.

Até 31 de dezembro de 2008, o montante de R$413 foi quitado pela controladora e R$166.996 pelas suas controladas, correspondente a 65
parcelas pela Companhia e 66 das suas controladas indiretas.

(19) PATRIMONIO LiQUIDO

(19.1) CAPITAL SOCIAL - CONTROLADORA

O capital social em 31 de dezembro de 2008 constitui-se de 155.371.196 (sendo 127.500 em tesouraria) acdes ordinarias nominativas e
125.924.735 (sendo 255.000 em tesouraria) agoes preferenciais nominativas, sem valor nominal, totalmente integralizadas. De acordo com o
estatuto, sao assegurados aos acionistas dividendos obrigatérios equivalentes a 25% do lucro liquido do exercicio, ajustados em consonancia
com a legislacao em vigor.

(19.1.1) OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUIQAO DE UNITS:

03 de outubro de 2007, a Controladora obteve junto a CVM o registro de companhia aberta e em 04 de outubro a oferta publica de distribuicao
de 21.739.132 units (certificados de depésito de acoes representando, cada uma, uma acao ordinaria e duas acoes preferenciais) foi registrada
pela CVM. As units passaram a ser negociadas na BM&FBOVESPA em 05 de outubro de 2007, sob o cédigo SULA11, e foram listadas no Nivel 2
de Governanca Corporativa.

A oferta foi aprovada pelo Conselho de Administracdo da Companhia em reuni&o realizada em 03 de agosto de 2007, e o preco de emissao das
acoes ordinarias e das agoes preferenciais e consequientemente o preco de R$31,00 (trinta e um reais) por unit, foi aprovado em reunido do Conselho
de Administracao da Companhia realizada em 03 de outubro de 2007.

A liquidacao da oferta ocorreu em 09 de outubro de 2007, tendo sido captados recursos no valor de R$673.913, dos quais R$365.217 foram
alocados ao capital social e R$308.696 a reserva de capital - agio na subscricao de agdes. Os recursos liquidos, apds o pagamento das comissdes
aos coordenadores da oferta e demais despesas incorridas, foram de R$640.717, e utilizados, principalmente, para amortizacéo e/ou liquidacao
de linhas de crédito, e incremento do saldo de aplicacdes financeiras.

Em 06 de novembro de 2007, o Conselho de Administracdo aprovou aumento de capital, no montante de R$54.783, mediante a emisséo de
3.260.868 acoes ordinarias e 6.521.736 acdes preferenciais, todas escriturais e sem valor nominal, representadas por 3.260.868 certificados de
depésito de acoes (units), com exclusao do direito de preferéncia dos acionistas da Companhia, referentes ao exercicio de opcao de subscricao
ou aquisicao de units outorgada pela Companhia ao Banco UBS Pactual S.A., nos termos do Artigo 24, caput, da Instrucao CVM n° 400/03, com
preco unitario de emissao das units, no valor de R$31,00 (trinta e um reais), de acordo com o disposto no Artigo 170, §1°, Inciso Ill, da Lei n°
6.404/76, e no Artigo 44 da Instrucdo CVM n° 400/03, nas mesmas condicdes e prego unitario das units inicialmente ofertadas. O exercicio dessa
opcao de lote suplementar elevou o montante da oferta em R$101.087, dos quais R$54.783 foram alocados ao capital social e R$46.304 a
reserva de capital na subscricao de agoes.

(19.2) RECOMPRA DE ACC)ES

Em 07 de outubro de 2008, o Conselho de Administracao da Companhia divulgou fato relevante informando que aprovou o programa de
recompra de até 1.052.636 certificados de depodsitos de acdes - units, representativas de 1.052.636 acoes ordinarias e 2.105.272 acgoes
preferenciais correspondendo a 3% das units em circulacdo no mercado e a aproximadamente 1,1% do total de acdes de emissao da Companhia
em 29 de setembro de 2008. A aquisicdo das units s&o para manutencao em tesouraria e posterior utilizacdo no Plano Geral de Opgéo de Compra
de Acoes de emissao da Companhia. Desde o inicio do programa de aquisicao de agoes de sua emissao, a Companhia adquiriu 127.500 units
(127.500 acdes ordinarias e 255.000 a¢des preferenciais) a um custo médio sem corretagem de R$17,31 (dezessete reais e trinta e um centavos),
sendo que o custo minimo foi de R$14,21 (quatorze reais e vinte e um centavos) e o custo maximo foi de R$19,07 (dezenove reais e sete centavos)
totalizando R$2.210 em 31 de dezembro de 2008, registrados na rubrica Acdes em tesouraria. O valor de mercado das espécies e classes das
acoes em tesouraria, calculado com base na Ultima cotacao em bolsa anterior a data de encerramento do exercicio social era de R$2.040. 22266

(19.3) CAPITAL SOCIAL AUTORIZADO - CONTROLADORA
O capital social da Companhia podera ser elevado até o limite de 150.000.000 de novas acdes ordinarias e/ou preferenciais, mediante deliberacao
do Conselho de Administracao, que fixara a espécie e classe das acoes a serem emitidas, o preco de emissao e as condicdes de colocacao.

(19.4) RESERVA DE LUCROS A REALIZAR
Em conformidade com a Lei n° 6.404/76, alterada pela Lei n® 10.303/01, a reserva de lucros a realizar é constituida pelo montante dos dividendos
obrigatdrios, apurados de acordo com o artigo 202 da referida Lei, que excedem o lucro liquido realizado do exercicio.

(19.5) AJUSTES DE AVALIACZ\O PATRIMONIAL

A rubrica Ajustes de Avaliacdo Patrimonial considera, conforme legislagao vigente, os efeitos decorrentes dos critérios de registro e avaliacao dos
titulos e valores mobiliarios classificados na categoria disponiveis para a venda. Em 31 de dezembro de 2008, os efeitos montam a crédito de
R$447 (R$7.155 em 2007) de titulos préprios e a débito de R$29 (R$169 a crédito em 2007) de titulos de suas controladas indiretas, liquidos dos
correspondentes efeitos tributérios.

Adicionalmente, conforme mencionado na nota (5.1.2), contempla também a valorizacao, liquida do efeito de impostos, decorrente da
contabilizacao a valor justo do instrumento financeiro derivativo - swap que tem por objetivo a protecéo do principal do Senior Notes, de acordo
com a metodologia de contabilizacao de operacoes de hedge de fluxo de caixa, no montante de R$18.718.

(19.6) CAPITAL MiNIMO E ADICIONAL

O CNSP emitiu em dezembro de 2007 as Resolucdes n° 178, e n° 158, alterada pela Circular SUSEP n° 355, as quais dispdem sobre a nova regra
de capital minimo requerido para autorizacdo e funcionamento das seguradoras, que passou a vigorar em 1° de janeiro de 2008. Em 31 de
dezembro de 2008, as controladas indiretas relacionadas a atividade de seguros, exceto quanto as seguradoras do ramo de salide, que nao estao
sujeitas a regulacao da SUSEP, estao atendendo as disposicdes da SUSEP com relacdo ao capital minimo e adicional.

(19.7) DISTRIBUICAO DE RESULTADO
Compde-se como se segue:

2008 2007
Lucro liquido do exercicio 415.641 312.023
Realizacao da reserva de reavaliagéo . - 7
Constituicdo da reserva legal (5%) (20.782) (15.602)
Lucro liquido ajustado (Artigo 202 - Leis 6.404/76 e 10.303/01) 394.859 296.428
Dividendos obrigatérios 98.715 74.107
Lucro liquido do exercicio (a) 415.641 312.023
Lucro liguido do exercicio a realizar (b) 458.862 420.965
Lucro liquido do exercicio realizado/(a realizar) (c) = (a) — (b) . (43.221) (108.942)
Dividendos propostos.... 103.910 62.013
Destinacao:
Constituicdo de reserva para expansdo de NEGOCTIOS. .........c.iviiiiiaiieiiiaitt ettt 290.949 222.321

A distribuicao do resultado demonstrada no quadro acima foi refletida nas demonstracoes financeiras, no pressuposto da sua aprovacao pela
Assembleia Geral dos Acionistas.

(20) DETALHAMENTO DAS CONTAS DO RESULTADO

(20.1) PRINCIPAIS RAMOS DE ATUAGAO
Em 31 de dezembro, as controladas indiretas da atividade de seguros tém os prémios ganhos, a sinistralidade e o comissionamento para os
principais ramos, conforme demonstrado a seguir:

2008 2007

Prémios Sinistra- Comissio- Prémios Sinistra- Comissio-

ganhos lidade namento ganhos lidade namento

Satde grupal........cccoceoernnn 2.684.129 72,6% 7,8% 2.323.135 71,9% 7,5%
Automoveis 2.177.324 64,1% 18,9% 2.002.914 60,1% 19,4%
Saude individual (*) 1.413.025 83,3% 1,0% 1.562.487 74,6% 0,5%
Vida em grupo .......coooevevenn 232.838 63,1% 17,8% 193.408 77,7% 16,8%

(*) Em 20 de dezembro de 2004, a controlada indireta Sul América Companhia de Seguro Satde firmou o Termo de Compromisso n° 002/2004
com a ANS, com a interveniéncia da Secretaria de Direito Econémico do Ministério da Justica, em que foram estabelecidos, entre outros, a
metodologia e 0 compromisso para o calculo e reajuste dos prémios da carteira representada pelos contratos de Seguro Satde Individual emitidos
até 1° de janeiro de 1999 e nao adaptados a Lei n° 9.656/98, com o objetivo de restabelecer os seus respectivos equilibrios econémico e financeiro.
Em linha com o referido Termo, a ANS autorizou, em 16 de junho de 2005, o reajuste dos prémios dos referidos contratos em 26,10%, a partir de
1° de julho de 2005. Esse reajuste, no entanto, foi contestado judicialmente por terceiros.

Em uma dessas acdes judiciais, a decisao liminar concedida pelo TRF da 5% Regido, que impds a Sul América Companhia de Seguro Saude a
observancia de indice de reajuste diverso daquele autorizado pela ANS, foi cassada pelo Presidente do Superior Tribunal de Justica, em 05 de outubro
de 2005. Tal decisao foi, em seguida, submetida a Corte Especial daquele tribunal, que em 19 de dezembro de 2005 corroborou, por votacéo de
13 votos a 1, a decisao do Presidente do Tribunal. Em 30 de maio de 2007, foi transitada em julgado da decisao da Acao Civil Publica do Ministério
Publico Estadual do Estado de Séo Paulo (MPE-SP), que corroborou a competéncia da ANS para estabelecer os indices de reajustes dos Planos
Individuais contratados antes de 1° de janeiro de 1999, autorizando, portanto, a aplicacdo integral dos indices de reajuste resultantes do célculo
estabelecido no referido Termo de compromisso. A controlada indireta Sul América Companhia de Seguro Saude firmou acordo (homologado na
referida Acao Civil Publica) com o MPE-SP estabelecendo a forma de execucdo da sentenca. Em conseqléncia, a diferenca de prémios a serem
cobrados para os segurados do Estado de Sao Paulo, ainda ativos na data de cobranca, no montante de R$126.453, foi reconhecida contabilmente
em 30 de junho de 2007, e complementada em R$11.987 ao longo do segundo semestre de 2007 na rubrica de Prémios de Seguros, em
contrapartida da rubrica Prémios a Receber, no ativo circulante e n&o circulante. Para fazer face a inadimpléncia esperada dos prémios parcelados
e as despesas a serem incorridas na cobranca do prémio retroativo, foi constituida em 30 de junho de 2007 uma provisao na ordem de 40% do
montante de prémios emitidos, no valor de R$50.581 e complementada em R$4.795 ao longo do segundo semestre de 2007. Esta provisao foi
registrada em contrapartida da rubrica Outras Despesas Operacionais.

No ultimo trimestre de 2007, uma parcela dos segurados decidiu quitar antecipadamente o valor devido com desconto de 50% concedido pela
referida controlada, sendo recebido o montante de R$32.677, liquido do desconto financeiro de R$32.677, que foi reconhecido contabilmente na
rubrica Despesas Financeiras. A parcela remanescente, em 31 de dezembro de 2007, de R$65.394, contempla o cancelamento oriundo de segurados
que optaram por nao manter o plano junto a controlada, no montante de R$7.692. Em consequéncia, na mesma proporcao dos prémios cobrados
e cancelados, a provisao para riscos de crédito foi revertida no montante de R$24.424.

No primeiro trimestre de 2008, adicionalmente, foi oferecido aos segurados trés modalidades de pagamento: desconto de 40% para pagamento a
vista, 30% para pagamento em duas parcelas e 10% para pagamento em seis parcelas. Parte dos segurados aderiu aos planos de pagamento
parcelado, sendo recebido o montante de R$23.201, liquido do desconto financeiro de R$17.060, que foi reconhecido contabilmente na rubrica
Despesas Financeiras. A parcela remanescente de R$19.716, liquida do cancelamento oriundo de segurados que optaram por ndo manter o plano
junto a mencionada controlada no montante de R$5.417, passou a ser cobrada juntamente com os valores das faturas mensais, em 12 parcelas
iguais e consecutivas, a partir do més de abril de 2008. Em conseqléncia, o saldo remanescente da provisao para riscos de crédito constituida em
decorréncia da cobranca retroativa, foi revertida em sua totalidade, no montante de R$26.157.

Essa decisao poderd influenciar as outras duas decisdes liminares das cortes estaduais do Rio de Janeiro e da Bahia para que sejam também reformadas
no mesmo sentido, resultando no reconhecimento do poder regulatério da ANS e na confirmacao da legitimidade do referido reajuste de 26,10%.

(20.2) DESPESAS DE COMERCIALIZAGAO - SEGUROS
Compdem-se como se segue:
Consolidado

Comissoes: 2008 2007
Sobre prémios diretos e co-seguros aceitos (949.264) (800.213)
Sobre prémios diretos e co-seguros aceitos cancelados e restituidos. 108.482 90.148
Sobre prémios cedidos 23.238 13.721
Variagdo de despesas de comercializacao diferidas . 43.140 6.819
Outras despesas comercializacao. (1.995) (3.150)
(776.399) (692.675)
(20.3) DESPESAS ADMINISTRATIVAS
Compdem-se como se segue:
Controladora
2008 2007
PESSO@I PIrOPIIO (@) ...t (5.780) (1.908)
Servicos de terceiros (c) (3.321) (42.682)
Localizagéo e funcionamento (765) (382)
Qutras . 4.109 (319)
Total ... (5.757) (45.291)
2008 2007
Pessoal préprio (a), (b) .. (469.523) (420.842)
Servicos de terceiros (c).. (173.172) (192.964)
Localizacéo e funcionamento (184.502) (169.572)
Publicidade e propaganda (67.633) (50.869)
Despesas Administrativas Convénio DPVAT .. (4.326) (10.851)
Outras Despesas Administrativas . . (37.755) (24.382)
. (936.911) (869.480)

(a) Em 2008, no item Pessoal Proprio estao incluidas as remuneragdes, os beneficios e os encargos de administradores, no montante de R$4.326
(R$1.742 em 2007) na Controladora, e de R$65.120 (R$49.370 em 2007) no Consolidado.
(b) Em 31 de dezembro, os beneficios aos funcionarios estao representados por:

Consolidado

2008 2007
Vale alimentacao, refeicdo e transporte. 50.433 51.843
Seguro Saude e Odontologico.. 13.348 11.499
Instrucao.... 4973 4.384
Previdéncia Privada . 3.474 3.026

4.010 3.105
TORAL ...ttt 76.238 73.857

(c) Em 2007, a linha Servicos de terceiros contempla o montante de R$40.653 na Controladora e R$41.228 no consolidado referente as comissdes
e aos honorarios advocaticios e de auditoria decorrentes da oferta publica de distribuicao de units conforme descrito na nota (19.1.1).

(20.4) OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS - SEGUROS
Compdem-se como se segue:

Consolidado
2008 2007
Custo de apdlice 113.145 102.995
Receitas com Administracao do Seguro do Sistema Financeiro Habitacional - (SFH) 10.067 10.812
Outras receitas com operagoes de seguros 7.906 14.894
131.118 128.701
(20.5) OUTRAS DESPESAS OPERACIONAIS - SEGUROS
Compdem-se como se segue:
Consolidado
2008 2007
Despesas com operacoes de seguros.. (73.047) (55.204)
Constituicdo de provisao para contingéncias civeis e outras operacoes de seguros (59.818) (74.145)
Despesas com pro-labore (57.869) (43.709)
Servicos técnicos de seguros (37.505) (20.789)
(Constituicdo)/Reversao da provisao para riscos de crédito (a) 30.346 (52.537)
Taxas de administracao de seguros .... (16.492) (13.640)
Despesas com cobranca de seguros ... (3.719) (10.009)
Total ..o (218.104) (270.033)

(a) A variagéo ocorrida na linha (Constituicdo)/reversao da provisao para riscos de crédito refere-se a proviséo registrada para fazer face a
inadimpléncia esperada, e outras despesas pela cobranca dos prémios retroativos do ramo satde individual no montante de R$50.581 em 2007
e a reversao de R$26.157 em 2008 em decorréncia do recebimento e cancelamento dos prémios retroativos mencionados na nota (20.1).

(20.6) RECEITAS FINANCEIRAS
Compdem-se como se segue:
Controladora

2008 2007

Variagoes monetérias e cambiais sobre compromissos mobiliarios, empréstimos e financiamentos e swaps (a) 144.431 118.272
Juros sobre o capital proprio 56.834 50.863
Rendimentos dos fundos de investimento 12.797 17.539
Titulos de renda fixa - publicos (c) 6.969 26
Juros e variagdo monetéria sobre depésitos judiciais 53 37
Outras . 674 29
Total ... 221.758 186.766
Consolidado

2008 2007

Rendimentos dos fundos de investimento (a), (b) .. 279.838 437.388
Titulos de renda fixa - publicos (c) 260.447 141.801
Operacoes de seguros.... 119.271 94.888
Variagdes monetarias e cambiais sobre compromissos mobiliarios, empréstimos e financiamentos e swaps (a 144.519 128.284
Juros e variacdo monetéria sobre depositos judiciais.. 74.549 84.772
Titulos de renda fixa - privados. 72.861 35.276
Titulos de renda variavel (d) 8.932 32.138
Outras ... 82.438 59.424
Total 1.042.855 1.013.971

(a) Em 2008, as linhas Rendimentos dos fundos de investimento e Variagdes monetarias e cambiais sobre compromissos mobiliarios, empréstimos
e financiamentos e swaps, contemplam os efeitos da rentabilidade da aplicacdo dos recursos captados na emissao do Senior Notes e o swap,
adquiridos conforme a nota (15).

(b) Em 2007, a linha Rendimentos dos Fundos de Investimento contempla o ganho de R$80.549, apurado por determinadas controladas indiretas
na alienacao de titulos de renda fixa - publicos, que estavam anteriormente classificados como titulos e valores mantidos até o vencimento e
compunham a carteira de determinados fundos de investimento exclusivos. Esses titulos foram alienados e novos titulos e valores mobiliarios foram
adquiridos e classificados como titulos e valores mobilidrios mantidos até o vencimento e mensurados ao valor justo por meio do resultado.

(c) Em 2008, a variacao na linha de Titulos de renda fixa - publicos refere-se, principalmente, ao aumento de aplicacoes financeiras em Notas do
tesouro nacional, conforme a nota (6).

(d) Em 2007, a linha Titulos de Renda Variavel contempla o ganho de R$31.096, decorrente da alienacdo de acdes, contabilizadas em fundos de
investimento exclusivos, no montante de R$85.867.

(20.7) DESPESAS FINANCEIRAS
Controladora

2008 2007
Juros e variagoes cambiais sobre empréstimos, financiamentos, swaps e contratos de matuo (a) (189.851) (148.861)
Desvalorizacdo de quotas de fundo de investimento (b) - (33.844)
Contribuicao Provisoria sobre Movimentacao Financeira - (CPMF). (257) (4.074)
Atualizacao monetéria e juros das obrigacdes fiscais (56) (37)
Outras (3.959) (7.116)
Total .. (194.123) (193.932)
Consolidado
2008 2007
Juros e variacdes cambiais sobre empréstimos, financiamentos, swaps e contratos de mutuo (a).. (190.623) (186.496)
Atualizacdo monetaria das provisoes técnicas - operacoes de previdéncia (150.896) (155.092)
Atualizacdo monetaria e juros da provisdo de sinistros a liquidar em disputa judicial, provisdo para
contingéncias e obrigacoes fiscais (97.718) (86.474)
Operacoes de seguros (72.578) (76.305)
Desvalorizagéo de quotas de fundo de investimento (b) (11.567) (33.946)
Contribuicao Proviséria sobre Movimentacao Financeira (CPMF). (1.487) (46.555)
Juros de mora (8.376) (12.918)
(12.644) (15.681)
TOTAl . (545.889) (613.467)

(a) Em 2008, a linha Juros e variacbes monetarias e cambiais sobre empréstimos, financiamentos, swaps e contratos de mutuo da Controladora,
contempla os efeitos das operacdes com swaps demonstrada na nota (15).

(b) Em 2007, a linha Desvalorizacdo de Quotas de Fundo de Investimento contempla o montante de R$15.734 referente a desvalorizagdo cambial do
fundo da Controladora em maio.

(20.8) LUCRO NA VENDA DE PERMANENTE — RESULTADO PATRIMONIAL
Compde-se como se segue:
Controladora

2008 2007
Lucro na alienacao de DENS (@) .....o.oi i 265 -
Total 265 -
Consolidado
2008 2007
Lucro na alienac@o de DENS (@) ......oviviiiiieeecee e 178.343 -
Outras .. 1.989 -
Total ... 180.332 -

(a) Em 2008, no consolidado, na linha Lucro na alienacao de bens foram registrados: (i) o montante de R$177.862 referente ao lucro na venda
efetuada pela controlada indireta Alutrens Participagoes S.A., em 25 de abril de 2008, da totalidade de seu investimento na Telemar Participacoes
S.A., composto por 343.290.112 acdes ordinarias nominativas, que representavam 10% do capital votante e total. O efeito desta operacao, no
lucro liquido consolidado, deduzido dos impostos e das participacdes de acionistas nao controladores, monta, aproximadamente, R$34.000 e (ii)
o montante de R$481 referente ao lucro na venda de 1.099.998 acdes ordinarias nominativas relativas a totalidade da participacao de sua
controlada indireta Sul América Companhia Nacional de Seguros na Seguradora Brasileira de Crédito a Exportacdo, em 04 de setembro de 2008,
equivalente a 12,09% do capital, para Compagne Francaise D'Assurance pour Le Commerce Exterieur - COFACE S.A., por R$2.780. Estes valores
foram reclassificados do grupo de contas Resultado Nao Operacional para Resultado Patrimonial conforme disposicoes estabelecidos na MP 449/08.

(21) RECONCILIACZ\O DE IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIQ;\O SOCIAL
O imposto de renda e a contribuicdo social, calculados com base nas aliquotas oficiais, estdo reconciliados para os valores reconhecidos nas
demonstracoes de resultado, como se segue:

Controladora Consolidado
2008 2008
Imposto Contribuicao Imposto Contribuicao
de renda social de renda social

Lucro antes da provisdo para imposto de renda,
contribuicao social e participacoes.. . 469.555 469.555 805.429 805.429
Despesas de imposto de renda e contribuicao social as aliquotas - 25% e 15% (a (117.389) (42.260) (201.357) (93.398)

Adicoes:

Provisao para contingéncias e obrigacoes fiscais. 1 - (5.984) -
Provisdes para riscos de crédito - - (45) (1.150)
Provisao para perda em Investimentos .. - - (822) (38)
Provisoes indedutiveis - - (512) (386)
Despesas nao dedutiveis . - - (1.450) (331)
Amortizacéo de &gio ... (129) - (6.109) -
Prejuizo resultado exterior . - - (67) (29)
Qutras (948) (350) - (1.342)
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Exclusoes:
Equivaléncia patrimonial ..........ocoiiiiii e 114.715 41.297 2.132 770
Reversao da provisao para contingéncias e obrigacoes fiscais - - - 871
Reversao despesas nao dedutiveis 3.592 1.399 - -
Atualizagoes de depositos judiciais. - - 259 156
Oscilacao cambial invest. Exterior - receita .. . - - 531 307
Encargos sobre Participacoes nos Lucros - - 11.747 6.615
Juros sobre o capital proprio. . - - 5.459 680
Outras - - (920) (1.336)
Contribuicdo social corrente ...t (158) 86 (197.138) (88.611)
A - Constituicao/(reversao) de créditos e débitos tributarios ..................... 2.331 661 35.815 38.008
Receita/(Despesa) de imposto de renda e contribuicao social registrado na
demonstracdo do resultado ... 2.173 747 (161.323) (50.603)
Controladora Consolidado
2007 2007
Imposto Contribuicao Imposto Contribuicao
de renda social de renda social
Lucro antes da provisdo para imposto de renda,
contribuicao social e participagoes................c.ccooiiiiiiiiiii 362.854 362.854 676.199 676.199
Despesas de imposto de renda e contribuicdo social as aliquotas - 25% € 9% ....... (90.714) (32.657) (169.049) (60.858)
Adigoes: ...
Provisao para perda em Investimentos .. - - (655) -
Provisao para contingéncias e obrigagoes fiscais. - - (11.136) (2.960)
ProvisGes para riscos de crédito.. - - (4.803) (2.103)
Provisdes nao dedutiveis - - (1.504) (289)
Despesas néo dedutiveis .. (7.954) (2.862) (14.757) (4.778)
Amortizacdo de agio . (128) - (1.360) -
OULTAS et (194) (14) (468) (82)
Exclusées: .......................
Equivaléncia patrimonial . 105.396 37.943 3.174 1.143
Reversao da provisao para riscos de crédito. . - - 543 -
Encargos sobre participacoes nos lucros . - - 4.260 1.547
Receitas/(Despesas) com imposto de renda/contribuicao social corrente ... 6.406 2.410 (195.755) (68.380)
A - Constituicdo/(reversao) de créditos e débitos tributarios.. (6.372) (2.412) (2.928) (3.287)
B — Amortizacao do agio - beneficio fiscal - - 11.881 4.277
A + B = Total dos créditos (débitos) tributarios ... (6.372) (2.412) 8.953 990
Receita/(Despesa) de imposto de renda e contribuicdo social registrado na
demonstragdo do resultado ... 34 ) (186.802) (67.390)

(a) Em funcéo da recente alteracéo fiscal ocorrida no inicio de 2008, por meio da Lei n® 11.727 de 23 de junho de 2008, a aliquota da Contribuicao Social
sobre o Lucro Liquido (CSLL), incidente sobre as companhias de seguros e instituicoes financeiras foi majorada passando de 9% para 15%, a partir de 1° de
maio de 2008. Considerando que as controladas indiretas das &reas de seguros privados e da area financeira impetraram mandado de seguranca com o
objetivo de afastar a majoracao da aliquota descrita acima, essas companhias decidiram somente registrar a receita referente ao complemento do crédito
tributario sobre as bases negativas e diferenca temporarias relativo a majoracao da aliquota, até o montante do aumento na despesa de CSLL nos meses de
maio a dezembro de 2008, constituindo provisao para risco sobre o complemento de crédito tributério contabilizado adicionalmente a esse aumento na
despesa de CSLL.

(22) BENEFICIOS POS-EMPREGO

A Administracao de determinadas controladas diretas e indiretas identificou os seguintes beneficios pds-emprego:

(a) Beneficio de Aposentadoria Suplementar

O referido Beneficio era concedido aos funcionarios em até 60% da média salarial das Gltimas 36 remuneragdes atualizadas, proporcionais ao

numero de anos trabalhados nas Companhias, limitado a 35 anos, descontado o beneficio previdenciario oficial. O antigo plano foi extinto e

substituido no segundo semestre de 2004 por um plano de contribuicdo definida, por meio do Plano Gerador de Beneficios Livres (PGBL), contratado

junto a Sul América Seguros de Vida e Previdéncia S.A;

Em decorréncia da alteracdo mencionada, o passivo atuarial foi totalmente revertido contra o ativo atuarial, permanecendo somente o crédito

atuarial, no montante de R$31.105, relativo as contribuicoes passadas de funcionarios que nao fazem mais parte do atual quadro de pessoal das

Companhias, que sera utilizado para fazer face as futuras contribuicées;

(b) Beneficios de Renda Vitalicia

Beneficio concedido a um grupo exclusivo de ex-empregados aposentados e que consiste em uma renda vitalicia sem direito de continuagao post-

mortem para seus dependentes;

(c) Programa de Indenizacao para Executivos

Beneficio concedido a seus executivos em caso de aposentadoria, que passou pelas seguintes alteracoes durante o ano de 2003:

* Apresentou reducéo no numero de participantes, sendo esse evento refletido nos resultados conforme determina a NPC n° 26, do IBRACON,
aprovado pela Deliberacdo CVM n° 371;

e Procedeu a alteracdo no célculo e na elegibilidade da indenizacao, passando a conceder o seguinte beneficio:

Determinadas controladas indiretas concederam aos seus executivos um plano de contribuicao definida por meio do PGBL, contratado junto a Sul

América Seguros de Vida e Previdéncia S.A. O referido beneficio garante um montante calculado individualmente, em que reconhece o servico

passado prestado a determinadas controladas diretas e indiretas até a data de implantagao do PGBL.

O valor do beneficio passado, calculado na data de implantacao do plano, sera atualizado até a data de aposentadoria, de acordo com o retorno

dos investimentos do Fundo de Investimento Financeiro Especialmente Constituido - Plano Gerador de Beneficios Livres.

(22.1) POLITICA CONTABIL ADOTADA NO RECONHECIMENTO DO SUPERAVIT/DEFICIT ATUARIAL

Conforme previsto na NPC n° 26, determinadas controladas indiretas optaram por contabilizar os efeitos atuariais, apurados em 31 de dezembro
de 2001, no resultado, a partir de 1° de janeiro de 2002, pelo periodo de cinco anos, e os ganhos/perdas atuariais estdo sendo amortizados pelo
tempo médio remanescente de trabalho estimado para os empregados participantes do Plano. O valor do reconhecimento dos ganhos ou das
perdas atuariais correspondera a parcela de ganho ou perda que exceder o maior entre 10% do valor presente da obrigacéo atuarial e 10% do
valor justo dos ativos do plano, conforme item 53 do pronunciamento.

(22.2) RESULTADO DA AVALIACAO ATUARIAL

Descrevemos a seguir os ativos/(passivos) e as despesas reconhecidas e a serem reconhecidas nas demonstraces financeiras de determinadas
controladas indiretas, por beneficio concedido:

Consolidado

Programa de

Conciliagdo dos ativos/(passivos) Beneficio de indenizagao para
a serem reconhecidos renda vitalicia executivos Totais
2008 2007 2008 2007 2008 2007
Valor presente das obrigacdes atuariais, total ou parcialmente cobertas........... - - - - - -
Valor JUSTO dOS @IVOS .....viuiiiiiiiciieice e - - - - - -
Valor presente das obrigacoes atuariais, totalmente descobertas .. . (10.785) (7.623) (9.588) (8.154) (20.373) (15.777)
Valor liquido dos (ganhos)/perdas nao reconhecidos no balanco... 6.458 3.078 (649) (1.619) 5.809 1.459
Valor do custo do servico passado, ainda n&o reconhecido no balanco ... - - 1.649 2.301 1.649 2.301
Ativo/(passivo) a ser reconhecido no balan¢o patrimonial (4.327) (4.545) (8.588) (7.472) (12.915) (12.017)

Consolidado
Programa de

Beneficio de indenizacao para

renda vitalicia executivos Total Total
2009 2008 2009 2008 2009 2008
Passivo atuarial a contabilizar/contabilizado no inicio do
exercicio - Obrigacbes a pagar. (4.327) (4.545) (8.588) (7.472) (12.915) (12.017)
Despesas a reconhecer/reconhecidas no exercicio: (a)
Custo dos juros (1.102) (861) (659) (542) (1.761)  (1.403)
Amortizacao dos (ganhos) perdas atuariais.. . (641) (354) - 78 (641) (276)
Amortizacdo do custo do servico passado . - - (652) (652) (652) (652)
Contribuigoes efetuadas no exercicio - 1.433 - - - 1.433
Passivo atuarial a contabilizar/contabilizado no final do
exercicio — Obrigag0es @ Pagar ...............ccccoooiiiiiiiiie (6.070) (4.327) (9.899) (8.588) (15.969) (12.915)

(a) No exercicio findo em 31 de dezembro de 2008, os valores referentes as despesas resultantes da avaliacao atuarial, foram registrados na rubrica
Despesas Administrativas.

(22.3) PREMISSAS ATUARIAIS
As premissas utilizadas nas avaliacoes dos atudrios internos foram:
¢ Método de avaliacdo econdémica: o Método de apuracao da obrigacao atuarial adotado foi o Método da Unidade de Crédito Projetada.

¢ Hipoteses econémicas

Taxa de desconto

Taxa de retorno esperado dos ativos

Crescimentos salariais futuros

Crescimento dos beneficios da previdéncia social e dos limites

2008/2007

10,98% a.a./10,77% a.a.
Nao aplicavel / Nao aplicavel
Nao aplicavel / Nao aplicavel
4,7% a.a./4,5% a.a.

Inflagdo 4,7% a.a./4,5% a.a.
Fatores de capacidade:

- salarios Na&o aplicavel / Nao aplicavel
- beneficios ”n

* Hipoteses demograficas

Tabua de mortalidade

Téabua de Mortalidade de Invalidos

Tabua de Entrada em Invalidez

Tabua de rotatividade

% de participantes ativos, casados na data da aposentadoria

Diferenca de idade entre participantes e cénjuge

A taxa de desconto utilizada pelas companhias é aquela usualmente praticada no mercado.

2008/2007

AT 2000/GAM-83

RRB 1944/ RRB 1944

RRB 1944/ RRB 1944
Experiéncia SulAmérica
Néo aplicavel/Nao aplicavel
Nao aplicavel/Nao aplicavel

(23) OUTRAS INFORMAGOES

(23.1) SEGUROS
E politica das controladas diretas e indiretas manter cobertura de seguros para os bens do ativo imobilizado sujeitos a riscos e por montantes
considerados suficientes para cobrir eventuais sinistros, tendo em vista a natureza de sua atividade.

Tipo de Valor da cobertura
Itens cobertura 2008 2007
Iméveis Quaisquer danos materiais aos
imoveis, instalacdes e maquinas 102.417 87.441
e equipamentos
Veiculos Incéndio, roubo e colisdo 484 455
Total 102.901 87.896

O risco de cobertura dos ativos supramencionados foi preponderantemente cedido ao IRB Brasil Resseguros S.A.

(23.2) OPERACC)ES RELACIONADAS COM ADMINISTRACAO DE RECURSOS DE TERCEIROS E DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

Em 31 de dezembro, os patriménios liquidos dos fundos de investimento e carteiras administrados pela controlada indireta Sul América
Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. totalizavam R$14.889.831 (R$15.270.644 em 2007), sendo R$10.698.770
(R$11.392.952 em 2007) provenientes de clientes institucionais (fundos de penséo e empresas), distribuidores externos e clientes private.

(23.3) INSTALA(]\O DO CONSELHO FISCAL:
Em 31 de marco de 2008, em Assembleia Geral Extraordinéria, foi aprovada a instalagdo do Conselho Fiscal da Controladora e a eleicdo de seus
membros.

(23.4) ATUALIZACAO DOS PROCEDIMENTOS MEDICOS DIVULGADOS PELA ANS

Em janeiro de 2008, a ANS disponibilizou a segunda atualizacdo da relacdo de Procedimentos Médicos, que entrou em vigor a partir de 02 de
abril de 2008 e, que compde a cobertura minima obrigatéria para as apolices comercializadas ap6s 1° de janeiro de 1999. Alguns dos novos
procedimentos agora incluidos na referida relagao ja constavam como cobertos nas apolices das controladas indiretas que operam com ramos de
saude: Sul América Companhia de Seguro Satude, Sul América Seguro Satde S.A. e Brasilsaide Companhia de Seguros.

Em razao dessas alteracdes o efeito liquido negativo para o exercicio de 2008, foi de R$5.000, no consolidado. Este impacto devera ser compensado
em 2009, por acréscimos de prémio resultantes da aplicacdo de cldusulas de sinistralidade, e resultardo em reajustes no inicio de 2009. Além
disto, o reajuste dos planos individuais pds-lei, deverd incluir estes impactos a partir de julho de 2009.

(23.5) PLANO GERAL DE OPCAO DE COMPRA DE AGCOES DE EMISSAO DA SUL AMERICA S.A.

A Assembleia Geral Extraordinaria da Sul América S.A., realizada em 31 de marco de 2008, aprovou o Plano Geral de Opcéo de Compra de Acdes
de emissao da Companhia ("Plano Geral"). O Plano Geral tem por objetivo estimular a expanséao, o éxito e os objetivos sociais da Companhia e
alinhar o interesse de seus acionistas e administradores, podendo também se estender aos empregados e prestadores de servicos da Companhia
e de suas controladas, permitindo-lhes a aquisicao de acdes ou units da Companhia.

A administracao do Plano Geral competira ao Conselho de Administracao da Companhia, que podera delegar funcoes ao Comité de Remuneracao
da Companhia ou a outro Comité que venha a ser instituido com esta funcao.

No &mbito do Plano Geral, o Conselho de Administracdo, em reunido realizada em 31 de marco de 2008 aprovou as condicdes gerais do Programa
de Opcao de Compra de units para o ano de 2008 (“Programa 2008") e definiu que o volume global de units destinado a este programa
representara, no maximo, 0,75% do total de acdes do capital social da Companhia, acrescidas das units que teriam sido emitidas caso todas as
opcoes concedidas nos termos do Plano Geral houvessem sido exercidas. Adicionalmente, delegou ao Comité de Remuneracao da Companhia a
competéncia para definir os beneficiarios do Programa 2008 (”Beneficiarios”) dentre os membros da Diretoria da Companhia e de suas controladas.
O Comité de Remuneragao, em reuniao realizada em 1° de abril de 2008, definiu os Beneficiarios do Programa 2008 e a quantidade de units a
que fariam jus, além de definir o preco inicial de exercicio das opcdes, em R$26,53 (vinte e seis reais e cinglienta e trés centavos), isento de juros
e correcdo monetéaria, que poderao ser exercidas em trés parcelas, correspondentes cada uma a 1/3 das units objeto da opcao, a partir do término
do primeiro, segundo e terceiro anos a contar da data de assinatura do respectivo Contrato de Opgao de Compra de units (“Contrato de Opgao”).
Observadas as datas a partir das quais a opcao correspondente a cada uma das parcelas estabelecidas podera ser exercida, o prazo maximo de
exercicio das opgoes é de 5 anos, contados a partir da data de assinatura do Contrato de Opcao com o beneficiario.

O montante das opg¢des concedidas, liquidas das opcoes canceladas, até 31 de dezembro de 2008 é de 680.789 units, com preco de exercicio
médio ponderado de R$26,52 (vinte e seis reais e cinqlenta e dois centavos).

O valor justo médio ponderado das op¢des de compra em circulacao é de R$5,80 em 31 de dezembro de 2008 e foi mensurado usando-se o
modelo de precificacdo de opcdes Black-Sholes, considerando as seguintes premissas:

¢ VVolatilidade média esperada de 34,7%.

e Prazo de vida da opcéo de 3 anos, sendo o exercicio das opcdes 1/3 em 1 ano, 1/3 em 2 anos e 1/3 em 3 anos,.

¢ Dividendo médio esperado de 3%,

e Taxa de juros livre de risco média de 13,1%.

A despesa de remuneracéo proveniente do plano geral de opcdes, tomando-se o valor justo da opcao na data de assinatura de cada contrato, é
de R$1.575 em 31 de dezembro de 2008, registrada na rubrica Despesas Administrativas em contrapartida a rubrica Reserva de Capital.
Respeitado o limite de 4,0% do total de acoes de emissao da Companhia existentes, o Conselho de Administracao poderéa lancar outros programas
de opcao, por meio dos quais outorgara opcoes aos respectivos beneficiarios, definidos dentre os administradores, empregados e prestadores de
servicos da Companhia e de suas controladas de subscreverem e/ou adquirirem units em condicoes previamente estabelecidas no respectivo
programa de opcéo. O preco de subscricdo ou compra, serd determinado com base na média das cotacdes das units, obtido no encerramento dos
30 (trinta) pregdes BOVESPA, imediatamente anteriores a data da celebracdo do respectivo contrato de opgao, podendo ser acrescido de correcao
monetaria, com base na variacdo de um indice de precos e juros a ser determinado pelo Conselho de Administracao ou pelo Comité de
Remuneracao.

(23.6) AQUISICAO DE A(.f)ES DA CONTROLADA INDIRETA SUL AMERICA COMPANHIA NACIONAL DE SEGUROS

Em 29 de abril de 2008, a Companhia divulgou fato relevante informando a concluséo da Oferta Publica de Aquisicao (OPA) de emissao de sua
controlada indireta Sul América Companhia Nacional de Seguros através da sua controlada Saepar Servicos e Participagdes S.A.

O Leilao de aquisicéo realizado pela controlada direta adquiriu um total de até 31.899.909 acOes ordinarias, representativas de 88,55% das acoes
em circulacao da controlada indireta Sul América Companhia Nacional de Seguros, e de 1,6% do total de acoes da mesma.

Na mesma data, e apos a realizacdo do Leildo, foram adquiridas na BM&FBOVESPA pela controlada direta Saepar Servicos e Participacdes S.A.,
mais 472.500 a¢des ordinarias de emissdo da controlada indireta Sul América Companhia Nacional de Seguros, totalizando 32.372.409 acbes
ordinérias de emissao da prépria controlada, adquiridas pelo preco unitario de R$1,02, correspondendo ao valor total de R$33.009.

Nos meses apos o leildao, a controladora direta Saepar Servicos e Participacoes S.A. adquiriu mais 17.754.242 acoes ordinarias de emissao da
Companhia, adquiridas pelo preco unitario de R$1,02, acrescido de sua atualizacdo monetaria pela TR e juros de 6% a.a., correspondendo ao valor
total de R$51.309.

Esta operacao nao ocasionou efeitos no resultado da Companhia uma vez que a operagéo foi realizada pela controlada Saepar Servicos e Participacoes
S.A.

Em 12 e 13 de maio de 2008, a CVM e a BM&FBOVESPA comunicaram a controlada indireta, respectivamente, o cancelamento do registro de
companhia aberta e do registro de negociacao de agoes.

(24) EVENTOS SUBSEQUENTES

(24.1) CONSTITUICAO DAS PROVISOES TECNICAS

Em 16 de dezembro de 2008, a SUSEP emitiu a Resolucao CNSP n° 195, com inicio de vigéncia a partir de 1° de janeiro de 2009, que inclui e

altera a Resolugao CNSP n° 85 de 3 de setembro de 2002, e a resolucao CNSP n° 162 de 3 de dezembro de 2002, sendo que esta Ultima institui

regras e procedimentos para constituicao de provisdes técnicas.

Dentre as alteracdes produzidas destacam-se as principais:

e Na constituicao das provises técnicas, as sociedades seguradoras ndo poderdo deduzir a parcela do prémio ou contribuicao transferida a
terceiros, nem a parcela de sinistro ou beneficio recuperavel de terceiros, em operagdes de resseguros;

e Nos casos em que o risco da cobertura contratada nao seja definido na apdlice ou endosso, mas no certificado ou item segurado, o célculo da
Provisdo de Prémio Nao Ganho deverd ser efetuado, por certificado ou item;

¢ O prémio comercial retido, correspondente ao valor recebido ou a receber do segurado, serd liquido de cancelamentos, restituicdes e de parcelas
de prémios transferidas a terceiros, em operacdes de co-seguros cedidos e ndo podera conter parcela relativa a resseguro;

¢ As sociedades seguradoras e resseguradoras poderdo deduzir do total das provisdes técnicas constituidas, para fins de cobertura de reserva das
mesmas, a parcela do prémio transferida a terceiros e a parcela do sinistro recuperavel de terceiros, em operacdes de resseguro e retrocessao,
respectivamente:

¢ No célculo do valor da parcela do prémio transferida a terceiros e da parcela do sinistro recuperavel de terceiros, em operaces de resseguro e
retrocessao, as sociedades seguradoras e resseguradoras, respectivamente, deverédo utilizar a mesma metodologia aplicada no célculo das
correspondentes provisoes técnicas;

e As sociedades seguradoras e resseguradoras, poderao utilizar metodologia distinta, mediante prévia autorizacdo da SUSEP. Em razdo dessas
alteracoes terem sido recentemente introduzidas, a Administracao das controladas indiretas que operam na atividade de seguros n&o mensurou
os efeitos que as mencionadas alteracdes poderiam resultar nos resultados dos exercicios seguintes.

(24.2) ALTERAGCAO DAS PRATICAS CONTABEIS ADOTADAS NO BRASIL REFERENTES A CONTRATOS DE SEGUROS

Em 05 de dezembro de 2008, foi aprovado, pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC, o Pronunciamento Técnico CPC n° 11, que trata

de Contratos de Seguros, aplicando-se aos exercicios que se iniciarem a partir de 1° de janeiro de 2010, com aplicacao antecipada encorajada.

Este Pronunciamento foi aprovado pela SUSEP, através da Circular SUSEP n° 379, de 19 de dezembro de 2008.

As principais modificaces introduzidas séo:

¢ Necessidade de classificacdo dos contratos emitidos entre contratos de seguros, de prestacao de servicos e de investimentos;

* Necessidade de separacdo dos derivativos embutidos e componentes de depdsito existentes em um contrato principal (de seguros), e de sua
avaliacéo por seu valor justo;

e Proibicdo de reconhecimento de provisdes para sinistros futuros, se esses sinistros forem originados de contratos de seguros que nao vigentes
(como provisdes para catastrofe ou para equalizacéo de risco);

o Necessidade de elaboracao de teste anual do passivo relacionado a contratos de seguros ou participagao discricionaria (LAT - Liability Adequacy
Test);

e Mensuracao a valor justo dos passivos e ativos de contratos de seguros assumidos em uma combinacao de negécios ou transferéncia de carteira
(sujeito a regulamentacéo adicional);

e Permissao para reconhecimento da caracteristica de participacéo discricionaria ou como passivo ou como um componente separado do patriménio
liquido;

¢ Novas exigéncias de divulgacao relativas a contratos de seguros.

m razao dessas alteracoes terem sido recentemente introduzidas e, algumas ainda dependerem de andlise e de tomada de decisao por parte das

controladas indiretas que operam na atividade de seguros para serem aplicadas, a Administracado nao conseguiu avaliar os efeitos que mencionadas

alteragoes poderiam resultar em suas demonstracdes financeiras e nos resultados dos exercicios seguintes.

CONSELHO DE ADMINISTRAGAO: Presidente - Patrick Antonio Claude de Larragoiti Lucas; Vice-Presidente - Robert Willian Crispin. Conselheiros: Carlos Jaime Muriel Gaxiola; Isabelle Rose Marie de Ségur Lamoignon; Joaquim de Mello Magalhaes Junior; Jorge Hilario Gouvéa Vieira; Pierre
Claude Perrenoud; Roberto Teixeira da Costa; Rony Castro de Oliveira Lyrio. DIRETORIA: Presidente - Patrick Antonio Claude de Larragoiti Lucas. Vice-Presidentes - Arthur Farme d’Amoed Neto; Sergio Antonio Borriello. Diretor - Laénio Pereira dos Santos. Mauro Reis d’Almeida - Contador

- CRC - RJ-066.620/0-7.

PARECER DO CONSELHO FISCAL ) S

O Conselho Fiscal da Sul América S.A., no exercicio de suas atribuicoes legais e estatutarias, examinou o Relatério da Administracao, as
Demonstragdes Financeiras e os demais demonstrativos elaborados pela Companhia relativos ao exercicio social findo em 31 de dezembro de
2008. Com base no exame dos documentos, no parecer dos auditores independentes Deloitte Touche Tohmatsu, apresentado sem ressalvas, e
nos esclarecimentos prestados pela administracao da Companhia, os membros do Conselho Fiscal abaixo assinados sao da opinido que citados

documentos refletem adequadamente a situacao patrimonial e financeira da Companhia, opinando, com base no disposto no art. 163 da Lei
6.404/76 (conforme alterada), por encaminhar referidos documentos para aprovacao pela Assembléia Geral Ordinaria dos acionistas da Companhia,
que seré realizada no dia 31 de marco de 2009. Rio de Janeiro, 18 de fevereiro de 2009. Joaquim Felipe de Andrade Cavalcanti - Sergio Alfredo
Diuana - Walter lorio.

PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES y

Aos Acionistas e Administradores da

Sul América S.A.

Rio de Janeiro - RJ

1. Examinamos os balangos patrimoniais, individual (controladora) e consolidado, da Sul América S.A. (“Companhia”) e controladas
em 31 de dezembro de 2008, e as respectivas demonstracdes do resultado, das mutacoes do patriménio liquido (controladora), dos fluxos de
caixa e do valor adicionado correspondentes ao exercicio findo naquela data, elaborados sob a responsabilidade de sua Administracdo. Nossa
responsabilidade é a de expressar uma opiniao sobre essas demonstracoes financeiras. Ndo examinamos as demonstracoes financeiras das
controladas indiretas Brasilveiculos Companhia de Seguros e Brasilsaide Companhia de Seguros referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro
de 2008, cujos ativos representavam 14,79% do ativo total consolidado, cujos prémios de seguros representavam 17,36% dos prémios de seguros
consolidados e cujos resultados credores de equivaléncia patrimonial na controladora totalizavam R$54.965 mil. Essas demonstracoes financeiras
foram examinadas por outros auditores independentes, e a nossa opinido, no que se refere aos valores dos ativos, dos passivos e dos resultados
dessas controladas esta baseada, exclusivamente, nos pareceres desses auditores.

2. Nosso exame foi conduzido de acordo com as normas brasileiras de auditoria e compreendeu: (a) o planejamento dos trabalhos, considerando
a relevancia dos saldos, o volume de transacdes e o sistema contabil e de controles internos da Companhia e controladas; (b) a constatagado, com
base em testes, das evidéncias e dos registros que suportam os valores e as informacoes contabeis divulgados; e (c) a avaliacao das préaticas e das
estimativas contdbeis mais representativas adotadas pela Administracdo da Companhia e controladas, bem como da apresentacdo das
demonstracoes financeiras tomadas em conjunto.

3. Em nossa opiniao, com base em nosso exame e no parecer de outros auditores independentes, as demonstracoes financeiras acima referidas
representam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira da Sul América S.A e controladas

em 31 de dezembro de 2008, o resultado de suas operacdes, as mutagoes de seu patrimonio liquido, os seus fluxos de caixa e os valores adicionados
nas operacoes referentes ao exercicio findo naquela data, de acordo com as préticas contabeis adotadas no Brasil.

4. Anteriormente, auditamos as demonstracoes financeiras da Sul América S.A. e controladas, referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro
de 2007, compreendendo o balanco patrimonial, as demonstracoes do resultado, das mutagdes do patrimonio liquido e dos fluxos de caixa
desse exercicio, sobre as quais emitimos parecer sem ressalvas, datado de 25 de fevereiro de 2008, que mencionava que as demonstracoes
financeiras das controladas Brasilveiculos Companhia de Seguros, Brasilsaude Companhia de Seguros e Alutrens Participacoes S.A. referentes
ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2007, cujos ativos representavam 15,05% do ativo total consolidado, cujos prémios de seguros
representavam 14,25% dos prémios de seguros consolidados e cujos resultados credores de equivaléncia patrimonial na controladora
totalizavam R$26.314 mil, foram examinadas por outros auditores independentes, e a nossa opiniao, no que se referia aos valores dos ativos,
dos passivos e dos resultados dessas controladas estava baseada, exclusivamente, nos pareceres desses auditores. Conforme mencionado nas
notas explicativas ns 2 e 4, as préaticas contabeis adotadas no Brasil foram alteradas a partir de 1° de janeiro de 2008. As demonstracoes
financeiras referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2007, apresentadas de forma conjunta com as demonstracoes financeiras de
2008, foram elaboradas de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil vigentes até 31 de dezembro de 2007 e, como permitido
pelo Pronunciamento Técnico CPC 13 - Adocéo Inicial da Lei n® 11.638/07 e da Medida Provisoria n° 449/08, néo estao sendo reapresentadas
com os ajustes para fins de comparacéo entre os exercicios.

Rio de Janeiro, 19 de fevereiro de 2009.
DELOITTE TOUCHE TOHMATSU
Auditores Independentes
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