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Prezados Senhores Acionistas: Submetemos a apreciag@o de V.S.as as Demonstragdes Financeiras
da Sul América Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“Companhia”),
relativas ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2010, acompanhadas das respectivas
Notas Explicativas e do Parecer dos Auditores Independentes. As demonstracdes financeiras foram
elaboradas com base na legislacdo societaria, nas normas e instrucdes do Banco Central do Brasil
(BACEN) e os pronunciamentos, orientacdes e interpretacdes emitidos pelo Comité de Pronunciamentos
Contébeis (CPC) que ja tenham sido referendados pelo BACEN e estao sendo apresentadas conforme
nomenclatura e classificagéo padronizadas pelo Plano Contébil das Instituicdes do Sistema Financeiro
Nacional (COSIF). Dessa forma, as presentes demonstragdes financeiras ndo foram elaboradas de
acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil. O ano de 2010 foi marcado pela recuperacéo da
economia brasileira, com o PIB apresentando crescimento de 7,3%, apds queda de 0,6% registrada
em 2009. A expansdo do consumo das familias e dos investimentos levou a este desempenho,
tendo, porém resultado também em necessidade de atencéo ao ritmo de absorcdo doméstica e a
capacidade de expansao da oferta. A inflacdo medida pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) encerrou 2010 com alta de 5,9%, refletindo principalmente a elevacdo dos precos dos
alimentos, sinalizando tendéncia internacional dos precos das principais commodities. As maiores
pressdes inflaciondrias levaram o Banco Central a promover sucessivos aumentos da taxa Selic, que
passou de 8,75% no inicio de 2010 para 10,75% a partir do segundo semestre do ano, permanecendo
nesse patamar até o final do exercicio. O cenario internacional instavel, refletindo em certa medida
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as preocupacdes com questdes de ordem fiscal na Europa, acabou impactando o mercado de acdes
brasileiro, levando o Ibovespa a encerrar o ano em 69.304 pontos, com valorizagdo de 1,04%. No
mercado de cambio, o ddlar encerrou 2010 cotado a R$1,6662 para venda, com queda de 4,3% em
relagao ao fechamento de 2009. Para 2011, estimativas divulgadas pelo Banco Central para o PIB
apontam para um crescimento de cerca de 4,5%. Em 2010, o volume global de ativos administrados
pela industria de administragdo de recursos de terceiros alcangcou um patriménio liquido de R$1
bilhdo (Associa¢éo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA), com
aumento de 16,8% em relagao a 2009. No final do ano, conforme dados da ANBIMA, o volume total
de recursos sob gestdo da Sul América Investimentos DTVM S.A. era de R$17,5 bilhGes, provenientes
de clientes institucionais (fundos de pensdo e empresas), distribuidores externos e clientes private,
representando um aumento de 21,3% sobre o saldo de R$14,4 bilhdes registrado no final de 2009.
Em outubro de 2010, a Standard & Poor’s reafirmou a classificagao ‘AMP-1" (Muito Forte) atribuida a
SulAmérica Investimentos DTVM S.A. Esta classificagdo reflete o bom perfil de negdcios da empresa
e os beneficios de integrar o grupo SulAmérica; de manter uma carteira diversificada, com uma boa
gama de produtos, praticas muito fortes relativas as operagdes e controles; a expertise de seu corpo
diretivo; processos disciplinados de administragao de investimentos, e seus bons principios fiducidrios.
A Sul América Investimentos encerra o exercicio de 2010 com um resultado de R$7,2 milhdes.

BALANCOS PATRIMONIAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E DE 2009
(Em milhares de reais)

ATIVO Notas 2010 2009
CIRCULANTE 49.408 52.832
DISPONIBILIDADES ...... - 24 101
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS E INSTRUMENTOS
FINANCEIROS DERIVATIVOS . 5 44.704 49.444
Carteira Propria......... - 44.704 49.444
OUTROS CREDITOS... - 4.591 3.199
Rendas a Receber...... 6 3.429 2.698
Diversos. 7 1.162 501
OUTROS BENS E VALORES .. - 89 88
REALIZAVEL A LONGO PRAZO. - 7.649 8.957
OUTROS CREDITOS. - 7.649 8.957
Diversos 7 7.649 8.957
PERMANENTE ...... - 459 569
INVESTIMENTOS - 6 6
IMOBILIZADO ... - 423 526
INTANGIVEL - 30 37
TOTAL DO ATIVO ..... 57.516 62.358

As notas explicativas anexas sao parte integrante das demonstracgdes financeiras

DEMONSTRAGCOES DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LIQUIDO PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E DE 2009
E PARA O SEMESTRE FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 (Em milhares de reais, exceto onde mencionado)

Saldos em 31.12.2008
Ajuste ao Valor de Mercado
Reducao de Capital conf. AGO de 15.04. 2009, homologado pelo BACEN em 29.07.2009
Dividendos Complementares R$91.064,78 por lote de Mil aGOES.........ovvvvveurecuereiriririniennes
Lucro Liquido do Exercicio

Destinacao:

— Constituicao de Reservas
— Dividendos propostos R$ 592,41 por lote de mil agdes ON
Saldos em 31.12.2009
Ajuste ao Valor de Mercado
Lucro Liquido do Exercicio ...
Destinacao:

— Constituicao de Reservas ..
— Dividendos propostos R$ 41
Saldos em 31.12.2010
Saldos em 30.06.2010
Ajuste ao Valor de Mercado
Lucro Liquido do Semestre ..
Destinacao:

— Constituicdo de Reservas
— Dividendos propostos R$ 411,55 por lote de mil agées ON (nota 12.2)
Saldos em 31.12.2010

5lpor lote de mil agbes ON

As notas explicativas anexas sao parte integrante das demonstragdes financeiras

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAQOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E DE 2009
(Em milhares de reais)

(1) CONTEXTO OPERACIONAL: A SUL AMERICA INVESTIMENTOS DISTRIBUIDORA DE TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS S.A., denominada “Companhia”, ¢ uma sociedade anénima de capital fechado
controlada indireta da Sul Amerlca S.A., denominada “SASA”, foi constituida em 1989, com sede na capital
do Estado de Sao Paulo, tendo como principais objetivos a administracao de recursos de terceiros, adminis-
tragdo de fundos de investimento, prestacéo de servicos de consultoria e assessoria financeira e servicos
relacionados com o mercado de capitais. (2) APRESENTACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS:
As demonstracdes financeiras foram elaboradas com base na legislacao societdria, nas normas e instrucoes
do Banco Central do Brasil (BACEN) e os pronunciamentos, orientagdes e interpretacdes emitidos pelo Co-
mité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) que ja tenham sido referendados pelo BACEN e estdo sendo
apresentadas conforme nomenclatura e classificagédo padronizadas pelo Plano Contabil das Instituicoes do
Sistema Financeiro Nacional (COSIF). Dessa forma, as presentes demonstragdes financeiras ndo foram
elaboradas de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil. As referidas demonstrages financeiras
compreendem os balangos patrimoniais, as demonstragGes de resultado, as demonstragGes dos fluxos de
caixa e as demonstragdes das mutagbes do patriménio liquido para os exercicios findos em 31.12.2010 e de
2009 e para o semestre findo em 31.12.2010. (2.1) CONCLUSAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEI-
RAS: O Conselho de Administragéo autorizou a emiss&o das presentes demonstrages financeiras em reu-
nido realizada em 23.02.2011. (3) PRINCIPAIS PRATICAS ADOTADAS: As préticas contabeis descritas a
segunr foram aplicadas de maneira consistente a todos os periodos apresentados nas demonstragdes finan-
ceiras. (3.1) RESUMO DAS PRATICAS CONTABEIS: As praticas contabeis mais relevantes adotadas s&o:
» O resultado das operacdes é apurado pelo regime de competéncia; ¢ Os direitos realizaveis e as obrigacdes
exigiveis apos 12 meses sao classificados no ativo e no passivo de longo prazo, respectivamente;  Os ativos
e passivos sujeitos a atualizagdo monetéria sao atualizados com base nos indices definidos legalmente ou
em contrato; ¢ O ajuste a valor presente é calculado para os ativos e passivos financeiros circulantes e de
longo prazo, sendo utilizada como taxa de desconto a Taxa do Sistema Especial de Liquidacéo e Custédia
(SELIC). (3.2) ATIVOS FINANCEIROS CIRCULANTES E NAO CIRCULANTES: * Classificagao e mensu-
racao: Os ativos financeiros s&o classificados e mensurados, conforme descritos a seguir: - Titulos e valores
mobilidrios mensurados ao valor justo por meio do resultado: Os titulos e valores mobilidrios adquiridos
com o propdsito de serem ativa e frequentemente negociados, séo contabilizados pelo valor de custo, acres-
cidos dos rendimentos auferidos no periodo, ajustados ao valor justo e classificados no ativo circulante. Os
rendimentos, as valorizagdes e desvalorizagbes sobre esses titulos e valores mobiliarios s&o reconhecidas no
resultado. (3.3) CREDITOS TRIBUTARIOS: Os créditos tributérios de imposto de renda e de contribuicao
social diferidos foram constituidos com base nas aliquotas vigentes na database das demonstracdes finan-
ceiras. (3.4) PASSIVOS FINANCEIROS CIRCULANTES E NAO CIRCULANTES: (3.4.1) IMPOSTO DE
RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL CORRENTE E DIFERIDO: A provisdo para imposto de renda e a
provisao para contribuicao social corrente foram constituidas pelas aliquotas vigentes na database das de-
monstracoes financeiras. A provisao para imposto de renda e a provisao de contribuicao social diferidos sd@o
reconhecidas, em sua totalidade, pelas allquotas vigentes sobre as diferencas temporérias. (3.4.2) PROVI-
SOES PARA CONTINGENCIAS: * As provisdes para as contingéncias de natureza civel, objeto de contes-
tacdo judicial sao reavaliadas periodicamente e atualizadas mensalmente pelo IPCA (Ind|ce Nacional de
Pregos ao Consumidor Amplo) e por juros de 0,78% ao més. As provisdes para as contingéncias de natureza
trabalhista sao atualizadas mensalmente pela Taxa Referencial (TR) e por juros de 0,78% ao més. Tanto as
provisdes para as contestagdes de natureza civel, quanto as de natureza trabalhista s@o contabilizadas com
base nas opinides do Departamento Juridico interno, dos consultores legais independentes e da Administra-
¢ao sobre o provavel resultado dos processos judiciais € com base em percentuais especificos obtidos a
partir da andlise do histérico de pagamentos efetuados no periodo de 60 meses nos casos encerrados, cal-
culados levando-se em consideracao a natureza dos processos judiciais, a respectiva probabilidade de perda
do processo, o desembolso financeiro esperado. Esses fatores foram calculados a partir da andlise da relagédo
dos valores despendidos com os processos encerrados por éxito, acordo judicial ou condenagéo judicial e as
suas correspondentes estimativas histéricas de exposicéo ao risco. As provisdes para contingéncias estao
contabilizadas nas rubricas Outras Obrigagdes, no passivo exigivel longo prazo, e consideram os valores
atuais das mencionadas contingéncias. ¢ As provisoes para as contingéncias relacionadas a impostos, contri-
buicdes e outras obrigagcdes de natureza fiscal, objeto de contestacao judicial, sao reavaliadas periodicamen-
te, atualizadas mensalmente pela TR ou pela SELIC conforme legislagéo vigente. Sdo contabilizadas com
base nas opinides do Departamento Juridico interno, dos consultores legais independentes e da Administra-
¢&o sobre o provavel resultado dos processos judiciais. A Companhia adota o procedimento de provisionar a
totalidade das contingéncias tributarias, cuja probabilidade de perda foi considerada provavel, e para as de-
mais causas tributérias, a provis@o contabilizada foi definida a partir de uma andlise individualizada da possi-
bilidade de futuro desembolso de cada processo judicial. Os valores referentes aos questionamentos relativos
ailegalidade ou inconstitucionalidade de impostos, contribuicdes e outras obrigacdes de natureza fiscal, estao
sendo contabilizados na rubrica Outras Obrigacdes, no passivo exigivel a longo prazo. Os correspondentes
depdsitos judiciais estéo contabilizados na rubrica Outros Créditos, no ativo realizavel a longo prazo e s&o
atualizados monetariamente pela TR ou pela SELIC, conforme legislacéo vigente. (3.5) BENEFICIOS A
EMPREGADOS E POS EMPREGO: Os beneficios mantidos pela Companhia compreendem o Plano de
Contribuicao Definida, por intermédio do Plano Gerador de Beneficios Livres (PGBL). Os custos com o PGBL
s&o reconhecidos nos resultados pelo valor das contribuicdes efetuadas. (3.6) DIVIDENDOS: Os dividendos
da Companhia, de acordo com o estatuto social, sdo contabilizados no encerramento do exercicio social,
sendo o valor relativo aos dividendos obrigatérios, equivalentes a 25% do lucro liquido do exercicio ajustado
em consonancia com a legislacdo em vigor. (3.7) USO DE ESTIMATIVAS: A preparacdo das demonstracoes
financeiras de acordo com as préticas contabeis adotadas no Brasil requer que a Administragdo da Compa-
nhia faga estimativas, julgamentos e premissas sobre o registro de certas transa¢des que afetam os ativos e
passivos, as receitas e despesas, bem como a divulgagao de informacdes sobre dados das suas demonstra-
¢oes financeiras. Os resultados finais dessas transagdes e informagdes, quando de sua efetiva realizagdo em
periodos subsequentes, podem diferir dessas estimativas. As principais estimativas relacionadas as demons-
tragdes financeiras referem-se ao registro dos passivos, a probabilidade de éxito nas contingéncias e ao valor
do desembolso provavel refletidos na provisao para contingéncias, e da apuracéo do valor justo dos instru-
mentos financeiros derivativos e demais saldos sujeitos a esta avaliagao. Revisoes continuas so feitas sobre
as estimativas e premissas e o reconhecimento contébil de efeitos que porventura surjam s&o efetuados no
resultado do periodo em que as revisoes ocorrem. Informagdes adicionais sobre as estimativas encontram-se
na nota 11.3 - Agdes Fiscais. (4) INSTRUMENTOS FINANCEIROS: (4.1) GERENCIAMENTO DE RISCOS:
Os principais riscos decorrentes dos negdcios da Companhia s&o os riscos de taxa de juros, de crédito e de
liquidez. A administracéo desses riscos contempla uma série de politicas e estratégias de alocacéo de recur-
sos consideradas adequadas pela sua Administrago e reavaliadas frequentemente pelos Comités Internos.
A Companhia possui controles internos que se destinam a garantir que estas politicas e estratégias estao
sendo cumpridas, de forma que os resultados obtidos estejam de acordo com os objetivos definidos pela
Companhia. A metodologia utilizada para o gerenciamento de risco das aplica¢des financeiras compreende
a andlise dos riscos de crédito e de mercado. Esse monitoramento é constante e em consonancia com os li-
mites pré-estabelecidos e dentro das politicas internas de alocagao de recursos definidas pelo Comité de
Investimento. No tocante ao risco de Mercado ¢ utilizada a metodologia Value at Risk (VaR) paramétrico com
nivel de confianca de 95%. * Risco da taxa de juros: O risco de taxa de juros advém da possibilidade da
Companhia estar sujeita a alteragdes nas taxas de juros que possam trazer impactos ao valor presente do
portfolio de investimentos. A Companhia adota o processo de mensuragao e monitoramento do risco de flu-
tuacdo nas taxas de juros e nos prazos em condi¢des normais e adversas de mercado. ¢ Risco de crédito:
Os limites a exposicao ao risco de crédito relativos as aplicagdes financeiras sdo estabelecidos através de um
Comité de Crédito. Resumidamente, os critérios para exposicao de crédito adotados sao os seguintes: a) Ti-
tulos Publicos Federais: até 100%; b) Titulos Publicos Estaduais e Municipais: 0%; ¢) Empresas nao-financei-
ras (titulos corporativos): € adotada uma metodologia baseada na andlise de aspectos quantitativos e qualita-
tivos. Como decorréncia dessa andlise é elaborado um “Score” (“rating”interno). Com base no “Score”, é es-
tabelecido um limite de crédito. Este limite ser4 utilizado na exposicdo maxima a titulos de emissao para uma
determinada empresa nao-financeira; d) Instituicdes financeiras: ¢ adotada uma metodologia baseada na
andlise de aspectos quantitativos e qualitativos. Como decorréncia dessa andlise, é elaborado um “Score”
(“rating” interno). Com base no “Score” obtido, é estabelecido um limite de crédito e de prazos méximos de
risco para compra de papéis emitidos por instituicdes financeiras. Os limites de exposicao a risco sao monito-
rados regularmente pela area de Andlise Quantitativa e de Risco. * Risco de liquidez: A gestdo do risco de
liquidez tem como principal objetivo monitorar os prazos de liquidacao dos direitos e obrigacdes da Compa-
nhia, bem como, a liquidez dos seus instrumentos financeiros. (4.2) DERIVATIVOS: Em 31.12.2010 e de
2009, a Companhia ndo possuia operagdes de instrumentos financeiros derivativos. (5) TITULOS E VALO-
RES MOBILIARIOS:

2010 2009
Titulos de renda fixa - privados ....... 7.938 6.698
Fundos de investimento né@o exclusivos 7.938 6.698
Titulos de renda fixa - publicos....... 36.766  42.746
Letras Financeiras do Tesouro ... 11.861 42.746
Notas do Tesouro Nacional 24.905 -
Subtotal .. 44704  49.444
Total - circulante ......... 44.704  49.444

A classificagéo e o vencimento dos itulos e valores mobiliérios em 31.12.2010 e de 2009 feitos de acordo
com os critérios de contabilizagdo e avaliacao descritos na nota (3.2), € a seguinte:

Até 2 anos Valor de Ganhos/
ousem De2a customais Valorde (Perdas)nao
B . vencimento 5anos rendimentos mercado realizados
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS
MENSURADOS A VALOR JUSTO
POR MEIO DO RESULTADO
Titulos de renda fixa - privados 7.938 - 7.938 7.938 -
Fundos de investimento n&o exclusivos 7.938 - 7.938 7.938 -
Titulos de renda fixa - publicos - 36.770 36.770 36.766 @)
Letras Financeiras do Tesouro - 11.861 11.861 11.861 -
Letras do Tesouro Nacional . — 24909 24.909 24.905 (4)
7.938 36.770 44.708 44.704 @)

6.698 42.745 49.443 49.444 1
(5.1) CRITERIOS ADOTADOS NA DETERMINA(;AO DOS VALORES DE MERCADO: Os ativos mantidos
em carteira s@o avaliados a valor de mercado, utilizando-se pregos negociados em mercados ativos e indices
divulgados pela Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA)
e pela BM&FBOVESPA. Os ativos foram classificados por niveis de hierarquia de mensurag&o a valor de
mercado, sendo: nivel 1 — Precos negociados sem ajustes em mercados ativos e nivel 2 - Valores calculados
utilizando-se dados (precos ou taxas) divulgados nos mercados ativos. Nivel 1: ¢ Titulos de renda fixa - pu-
blicos: Calculados com base nas tabelas de pregos unitarios de mercado secundario da ANBIMA; Nivel 2:
 Fundos de investimento néo exclusivos: Calculados de acordo com os critérios de marcagédo a mercado,
estabelecidos pelo Administrador de cada Fundo, sintetizados no valor da cota divulgada. (6) RENDAS A
RECEBER: Em 31.12.2010 e de 2009, os saldos estao representados pelas taxas de administragao e perfor-
mance de clubes e fundos de investimento financeiros, que s@o administrados pela Companhia, no montante
de R$3.429 (R$ 2.698 em 2009).

(a) Os valores representam créditos tributarios diferidos oriundos de dlferengas temporarias. A estimativa da
Administracdo da Companhia quanto a realizagao dos seus créditos tributérios, esta baseada em orgcamento
elaborado até 2013, aprovado pelo Conselho de Administragdo. As realizacdes dos créditos tributérios de di-
ferencas temporarias relacionados, principalmente, as provisoes para contingéncias e obrigacoes fiscais nao
estao apresentadas nestas notas explicativas, pois dependem de decisao definitiva e da data de encerramen-
to desses litigios. De qualquer forma, os orcamentos de resultados futuros aprovados pela Administracéo da
Companhia, comportam integralmente a realizacao dos créditos tributdrios constituidos sobre as diferencas
temporarias. (8) OUTRAS OBRIGACOES - FISCAIS E PREVIDENCIARIAS:

2010 2009
Provis&o para riscos fiscais (nota 11.1)...... 7.191 5.943
Provis&@o para imposto de renda e contribuicao social . 1.418 1.761
Impostos e contribui¢cdes a recolher . 543 620
Total . 9.152 8.324
Circulante.. 1.961 2.381
Longo prazo ..... 7.191 5.943
(9) OUTRAS OBRIGAQOES DIVERSAS

2010 2009
Participagdes de funciondrios e encargos sociais a pagar 4.871 5.853
Repasse de comissao e corretagem 65 186
Custédia e controladoria...... . 119 121
Contas a pagar - fornecedores............... 12 58
Provisdes para passivos contlngemes civeis e trabalhistas (nota 11) ........ 204 128
Outras 79 40
Total .. 5.350 6.386
Circulante .. 5.128 6.237
Longo prazo 222 149

(10) PARTES RELACIONADAS: (10. 1)TRANSA§:OES As pr|nC|pa|s transagoes com partes relacionadas
estao resumidas a seguir:

Dividendos
Contas a Contas a Pagos/
Descricao Controladora Receber  Pagar Receitas Despesas a Pagar
Sul América Capitalizagdo S.A.-  Sulasa
SULACAP (a). Participacdes S.A. 183 - 355 - -
Sul América Companhia de
Seguro Saude (a) ..........cwereeeeeeenes Sul América S.A. 79 - 847 - (17.056)
Sul América Seguro Satde
SN ) I Sul América S.A. 144 - 1420 - -
Sul América Seguros de Pessoas
e Previdéncia S.A. (@) () (d) .......... Sul América S.A. 390 - 1.529 (20) -
Sul América Companhia Nacional
de Seguros (a) (B) .....c.oeveeeueerrennne Sul América S.A. 390 (26) 3.327 (461) -
Demais empresas associadas e
acionistas pessoas fisicas . 85 — 595 (62) —
Saldos em 2010 .. 1.271 (26)  8.073 (543)  (17.056)
Saldos em 2009 .. 722 (28) 8338 (461)  (39.839)

As contas a receber, que em sua maioria sdo liquidadas mensalmente, e as receitas/despesas referem-se,
principalmente a: (a) receitas relativas a gestao de ativos financeiros, correspondentes a uma taxa de adminis-
tracd@o de 0,25% sobre o patriménio liquido da carteira, liquidadas mensalmente; (b) valor referente ao rateio
de aluguel de imével; (c) Conta corrente decorrente do efeito liquido das operacdes de seguro grupal de vida,
acidentes pessoais, saude grupal e previdéncia complementar, sendo os prémios de seguro calculados com
base nas mesmas premissas atuariais utilizadas para os produtos grupais comercializados pela Companhia
e/ou parte relacionada no mercado. Os valores referentes a essas operacdes sao liquidados mensalmente;
(d) Crédito atuarial oriundo da extingdo do Beneficio de Aposentadoria Suplementar relativo as contribuicdes
passadas de funcionarios que n&o fazem parte do atual quadro de pessoal da Companhia que sera utilizado
para fazer face as futuras contribuigdes. (10.2) REMUNERACAO DO PESSOAL-CHAVE DA ADMINISTRA-
CAO: O pessoal-chave da administracao inclui os membros do Conselho de Administracao, Presidente, Vice-
Presidentes e Diretores Estatutarios. A remuneracéo paga ou a pagar esta demonstrada a seguir:
Descricao Contas (a pagar) (Despesas)
Beneficios de curto prazo a empregados e administradores .. . (2.326) .527)
Saldos em 2010... (2.326) (3.527)
Saldos em 2009... (3.989) (4.583)
(11) DEPOSITOS JUDICIAIS E OUTROS PASSIVOS CONTINGENTES: Referem- -se, basicamente, a depo-
sitos judiciais e provisdes de processos de naturezas tributaria, trabalhista e civel, constituidas de acordo com
a opiniao do Departamento Juridico interno e de consultores juridicos externos, e sdo compostos conforme
demonstrado a seguir:

2010
Depésitos judiciais Diversas Fiscais e previdencidrias
Fiscais:
1.293 - 2.453
253 - 468
1.923 - 2.148
1.216 - 1.775
594 - 347
Trabalhistas:
Acdes trabalhistas ...........cccovrieiieniienis - 192 -
Civeis:
Acoes civeis — 12 -
Total ............ 5.279 204 7.191
Nao Circulante. 5.279 204 7.191
2009
Depésitos judiciais Diversas Fiscais e previdencidrias
Fiscais:
971 - 2.284
237 - 438
1.129 - 1.526
1.032 - 1.360
- - 302
574 - 33
Trabalhistas:
AgGes trabalhistas ... - 118 -
Civeis:
Acbes civeis - 10 -
Total 3.943 128 5.943
3.943 128 5.943

Os saldos dos depositos judiciais estdo contemplados na linha Outros Créditos Diversos no ativo realiza-
vel a longo prazo. (11.1) AGOES JUDICIAIS DE NATUREZAS FISCAIS, TRABALHISTAS E CIVEIS: Em
31.12.2010 e de 2009, a Companhia possuia as seguintes quantidades de a¢des fiscais, segregadas segun-
do probabilidade de perda, valores estimados e provisionados:

2010
Obrigacoes Fiscais Quantidades Valor em risco Provisdo contabilizada
Provavel.... 2 . 4111
Possivel . 5 2.978 2.829
Remota.. 4 773 251
Total 11 7.862 7.191

2009
Obrigacoes Fiscais Quantidades Valor em risco Provisdo contabilizada
Provavel.... . 2 3.466 3.466
Possivel..... 5 2.274 2.059
Remota 4 422 418
Total .. 5.943

6.162
(11.2) MOVIMENTA(;AO DAS PROVISGES PARA CONTINGENCIAS RELEVANTES: Em 31.12.2010, a
movimentac&o das agdes fiscais da Companhia esta demonstrada a seguir:
Saldos em 31.12.2009 Adig¢des Atualizagdo Monetaria Saldos em 31.12.2010

1.360 328 87 1.775
1.526 486 136 2.148
438 - 30 468
2.284 . 169 2453
335 - 12 347
5.943 814 434 7.191

A destinacao do resultado esta abaixo demonstrada: 2010 2009
Lucro liquido antes das participagdes de funciondrios 10.860 15.501
Participagdes no resultado (3.613)  (4.796)
Lucro liquido do exercicio 7.247 10.705
Constituicao da reserva legal (5%) (363) (535)
Lucro liquido ajustado (Artigo 202 - Leis 6.404/76 e 10.303/01) 6.884 10.170
Dividendo Obrigatério 1.721 10.170
Dividendo Adicional 5.163 -
Dividendo Proposto 6.884 10.170

A distribuicdo do resultado demonstrada no quadro acima foi refletida nas Demonstra¢des Financeiras,
no pressuposto da sua aprovagao pela Assembléia Geral dos Acionistas. A Companhia é parte em
acordo de acionistas celebrado em 10.05.2002 por seus controladores e o ING Insurance International
B.V., regulando, entre outros, a politica de governanca corporativa da Companhia, as condi¢des para
alienagao de suas acdes de emisséo, o direito de preferéncia para a sua aquisi¢éo e o exercicio do
direito de voto dos acionistas. S&o Paulo, 23 de fevereiro de 2011. A ADMINISTRACAO

DEMONSTRAGCOES DOS RESULTADOS PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM

31 DE DEZEMBRO DE 2010 E DE 2009 E PARA O SEMESTRE FINDO EM
31 DE DEZEMBRO DE 2010 (Em milhares de reais, exceto onde mencionado)

PASSIVO Notas 2010 2009 _ Notas 2° Semestre 2010 2009
CIRCULANTE ....... 16.283 22.806 RECEITA DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA .......... - 2.427 4.713 13.628
OUTRAS OBRIGAGOES.. - 16.283 22.806 R&stgtlado de Operagdes com Titulos e Valores
Sociais e Estatutarias. - 9.194 14171 ODINIANIOS ..o - 2.427 4.713 13.628
Fiscais e Previdenciaria 8 1.961 2381 RESULTADO BRUTO DA INTERMEDIACAO
Negociag&o e Intermediagéo de Valores . - - 17 FINANGEIRA ...t - 2.427 4713 13.628
Diversas 9 5.128 6.037 OUTRAS RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS - 6.273 10.920 8.804
EXIGIVEL A LONGO PRAZO - 7.413 6.092 Receitas de Prestacao de Servigos . 14 19.297 35.955 31.379
OUTRAS OBRIGACOES .. _ 7.413 6.092 Despesas de Pessoal................ 15 (6.250) (12.095) (13.805)
Fiscais e Previdenciari 8 7'191 5'943 Outras Despesas Administrativas. 16 (5.826) (11.671) (10.829)
D':/‘;?';S revidenciarias.. S "oon 19 gespesgs Tributé(ré)as .......... j"d" - (1.556) (2.877) (3.011)
utras Receitas espesas peracionais . - 608 1.608 5.070
PATRIMONIO LiQUIDO - 33.820 33.460  RESULTADO OPERACION - - 8.700 15.633 22.432
Capital Realizado .......... 121 31.563 31.563 RESULTADO ANTES DA TRIBUTAQAO SOBRE O
De Domiciliados no Pais... - 31563 31.563  LUCRO E PARTICIPAGOES................c.coooereerrrenns - 8.700 15.633 22.432
Reservas de Lucros - 2.259 1.896 IMPOSTO DE RENDA E CONTFIIBUIQAO SOCIAL 17 (2.182) (3.189) (6.524)
Ajuste ao Valor de Mercado - TVM e Derlvatlvos - 2) 1 ATIVO FISCAL DIFERIDO . 17 (288) (1.584) (407)
TOTAL DO PASSIVO 57.516 62.358 PARTICIPA(;OES NO LUCRO. - (2.230) (3.613) (4.796)
LUCRO LIQUIDO DO SEMEST! . - .000 7.247 10.705
QUANTIDADE DE A(;OES . - 17.166.837 17.166.837 17.166.837
LUCRO LIQUIDO DO SEMESTRE/EXERCICIO POR
LOTE DE MIL AQOES RS 0,23301 0,42215 0,62359
Ajuste ao valor As notas explicativas anexas sdo parte integrante das demonstragées financeiras
Capital  Incentivos Reservas de Lucros e Mercado - TVM Lucros DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM
Roalzoes  [ooys  Lgp Eelaliare  oDeriGlygs Acumulados i Sas 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E DE 2009 (Em milhares de reais)
- - - - (2.071) - (2.071) 2010 2009
(31.721) _ _ _ _ —  (31.721) ATIVIDADES OPERACIONAIS
= - - (18.279) - - (18.279) Recebimento por servicos prestados na Gestédo de Recursos ................... 36.576 32.485
- - - _ - 10.705 10.705 Receitas e Despesas Operacionais .. . (1.557) (1.268)
Despesas Administrativas (20.204) (15.192)
_ _ 535 _ _ (535) _ Impostos e Contribuicoes (6.076) (9.025)
_ _ _ _ (10.170) (10.170) Titulos e Valores Mobilidrios para Negomagao (1.220) 567
31.563 79 1.817 - 1 R 33.460 Rendimento das Aplicagdes Financeiras ...... 5.863 15.048
- _ _ 3) _ 3) Negociacao 483 586
_ _ _ _ ! 7.047 7.047 Dlsponlvel para Venda 5.380 14.462
: : Pagamentos de Servicos Terceiros .. (3.461) (2.147)
_ _ 363 _ _ (363) _ Outros Pagamentos / Recebimentos OperaC|ona|s (3.448) (1.763)
_ - _ _ ®. 884) (6.884) CAIXA LIQUIDO GERADO DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS .. 6.473 18.705
31.563 79 2.180 _ @) 33.820 ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
31.563 79 1.980 — (9) 3 084 36.697 1itulos e Valores Mobiliarios.... 4.804 35.411
- - U _ 7 T "7 Depositos e Resgates Judiciais. (1.124) (1.415)
_ _ _ _ -z 4.000 4.000 Compra de Ativo Imobilizado.. (60) (229)
. : Outros Pagamentos / Recebimentos das Atividades de Investimento .. -
_ _ 200 _ _ (200) _ CAIXA LIQUIDO GERADO DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO .. 3.620 33.761
_ _ _ (6.884) (6.884) ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
31 563 79 2. 180 _ @ R 33.820 Pagamento de Dividendo (10.170) (20.669)
y Outros Pagamentos / Recebimentos da Atividade de Financiamento ......... - (31.721)
CAIXA LIQUIDO CONSUMIDO DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO .. (10.170) (52.390)
VARIA(;AO LIQUIDA DO CAIXA ....... 77) 76
CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA - Saldo Inicial . 101 25
CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA - Saldo Final.. 24 101
(7) OUTROS CREDITOS - DIVERSOS: AUMENTO / (DIMINUICAO) NAS DISPONIBILIDADES. (77) 76
2010 2009 As notas explicativas anexas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras
Iiposios 6 Contbuicoes s compenaar o reocs (hota 7-1) 2366 5010 CONCILIAGAO ENTRE O LUCRO LIQUIDO E CAIXA GERADO NAS ATIVIDADES
DepOSItOS]udICIaIS (nota 11) 5279  3.943 OPERACIONAIS PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM
_?;tt;?s 8 gﬁl 0 251;3 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E DE 2009 (Em milhares de reais)
Circulante...... 1.162 501 o . 2010 2009
Longo prazo. 7.649 8.957 I\LIIUCSRO LIQUIDO DO EXERCICIO..... 7.247 10.705
(7.1) CREDITOSTRIBUTARIOS DE IMPOSTOS E CONTRIBUIQOES Em31. 12 2010 e de 2009, as bases
do imposto de renda e da contribui¢éo social diferidas sdo compostas da seguinte forma: gﬁ?rfsc iagdes e Amortlza(;oes """""" 122 1%2
2010 2009 MeENos
K;?:)/lz(;flsnsgrs?lr%%rmggen(:|as perdas e obngagoes fiscais 3'561 %ggg Jouros e Variacdes Monetarias de Deposnos JUICIAIS ... (245) (4}173
' utros ... e - 38
Base da shicii 635 1o4s ATIVIDADES OPERACIONAIS
Aliquota 15% + adicional 10% ... 25% 25% Variacao dos Titulos e Valores Mobilidrios e Instrumentos Financeiros Derivativos .. (67) 3.435
(1) Crédito tributério - imposto de renda 1.589 2.609 32::2528 32 83::82 \(/Jar?odrggseDé\éirssos 60 :
ir?(\)/lz(;flsn;\)l:;%g]oer;]ttlggenmas perdas e obngagoes fiscais. 2'385 }‘518; Variacao de Outras Obrigacdes Sociais e Estatutérias..
O%tros 2795 5.931 Variacao de Outras Obrigacdes Fiscais e Estatutarias ..
Base de caleulo ... 5177 8.930 Variacao de Negociacao e Intermediacéo de Valores ..
Aliquota .. 55% 55% Variacao de Outras Obrigacdes Diversas
(2) Crédito tributario - contrlbmgao social 777 1.340 CAIXA LIQUIDO GERADO NAS ATIVIDADES OPERACIONAIS P .
(1) + (2) Total dos créditos tributarios (a) ... 2.366 3.949 As notas explicativas anexas s&o parte integrante das demonstragdes financeiras
Agio na incorporagao 28.939  28.939 < ) Lo - .
(-) Provisdo para perda - agio na |ncorporagao - (1.592) (11.3) ACOES FISCAIS: IRPJ - A partir de 01.01.1997, a despesa de contribuicéo social tornou-se inde-
(-) Amortizagao - agio na incorporagéo (28.939) (26.286) dutivel na base de célculo do imposto de renda. Em decorréncia da alteragdo mencionada, a Companhia
(3) Agio na mcorporagao -------- - 1.061  impetrou mandado de seguranga, obtendo liminar com depésito judicial, assegurando a dedutibilidade da
Igt&: o prazo - g ggg 5. g}g contribuicdo na apuragéo do imposto de renda. O processo encontra-se em segunda instancia, aguardando

julgamento do recurso de apelagao da Autora. Os advogados que patrocinam a causa reputam como prova-
vel a perda da demanda. Adicionalmente, a Companhia foi autuada em virtude da utilizagao do percentual
de 10% para determinagao do lucro presumido do ano calendario 1995, sendo entendido pelas autorida-
des competentes que o percentual aplicado deveria ser de 30%, baseado na alinea “c”, art.28 da Lei n®
8981/1995. A Companhia apresentou impugnacéo tempestiva obtendo decisdo desfavoravel em 12 instancia.
Nesse sentido, a Companhia interpds recurso voluntario no Conselho de Contribuinte e esta aguardando a
decisdo do acdrdao. Os advogados que patrocinam a causa reputam como remota a perda da demanda.
COFINS / PIS - A Companhia questiona judicialmente a legalidade da contribuicdo da COFINS e do PIS
nos moldes previstos na Lei n° 9.718/1998, que determina a apuracdo das bases de calculo mediante o
computo da totalidade das suas receitas, entendendo como devido o produto das vendas de mercadorias
e/ou servicos, requerendo sob a forma de compensacao ou restituicdo, os créditos correspondentes aos
valores pagos a esse titulo. A Companhia vem recolhendo as contribuicdes sobre as receitas da sua ati-
vidade. Os advogados que patrocinam a causa reputam como remota a perda da demanda. CSLL - Com
a edicao da Lei n® 11.727/2008, a Companhia ficou sujeita a majoragao de 6% da aliquota da contribui-
¢ao social a partir de maio de 2008, passando a aliquota de 9% para 15%. Nesse sentido, a Companhia
passou a questionar a constitucionalidade dessa majoragéo tendo impetrado mandado de seguranca, pro-
visionando e depositando judicialmente os valores questionados. Os advogados que patrocinam a causa
reputam como possivel a perda na demanda. As demandas judiciais referentes as agdes civeis anterior-
mente expostas vem sendo provisionadas de acordo com a expectativa de perda da Administrag@o. (12)
PATRIMONIO LIQUIDO: (12.1) CAPITAL SOCIAL: O capital social da Companhia, em 31.12.2010, é
de R$31.563, dividido em 17.166.837 agbes ordindrias nominativas, sem valor nominal e totalmente inte-
gralizadas. De acordo com a Lei n® 6.404/1976, sdo assegurados aos acionistas dividendos obrigatérios
equivalentes a 25% do lucro liquido do exercicio, ajustado em consonéncia com a legislagdo em vigor.
(12.2) DISTRIBUICAO DE RESULTADO:

2010 2009
Lucro liquido antes das parnmpaqoes de funcionarios 10.860 15.501
Participacdes no resultado (3.613)  (4.796)
Lucro liquido do exercicio 7.247  10.705
Constituicao da reserva legal (5%)....... (363) (535)
Lucro liquido ajustado (Artigo 202 - Leis 6. 404/76 e 10. 303/01) 6.884 10.170
Dividendo Obrigatério...... 1.721 10.170
Dividendo Adicional. 5.163
Dividendo proposto.. 6.884 10.170

(13) RESULTADO DE OPERA(;OES COM TITULOS EVALORES MOBILIARIOS: Em 31.12.2010, o Re-
sultado de Operagdes com Titulos e Valores Mobiliarios da Companhia totaliza R$4.713 (R$13.628 em 2009)
e é composto basicamente por titulos de renda fixa - publico e cotas de fundos de investimentos. A variagao
ocorrida refere-se, principalmente, ao lucro na alienagdo de Notas do Tesouro Nacional efetuada em marco e
abril de 2009. (14) RECEITAS DE PRESTAGAO DE SERVICOS:

2010 2009
Administracéo de fundos de investimento 26.118  22.337
Administragao de carteiras de titulos e valores mobiliarios... 7.949 6.277
Taxas de performance....... . 1.888 2.765
Total .............. 35.955  31.379

(15) DESPESA DE PESSOAL

Em 31.12.2010, as despesas com Pessoal Préprio da Companhia totalizam R$12.095 (R$13.805 em 2009),
sendo R$1.711 (R$4.583 em 2009) relativos a remuneragdes e aos encargos de administradores.

(16) OUTRAS DESPESAS ADMINISTRATIVAS

2010 2009
Servicos de custddia ......... (1.580)  (1.568)
Amortizacéo e depreciacdo (2.824)  (3.029)
Repasse de comisséo....... (2.161)  (1.907)
Processamento de dados. (2.201)  (1.589)
Aluguéis....... (947) (916)
Servico técnico espemahzado (554) (361)
Viagens (464) (364)
Outras.. (940 (1.095)
Total . (11.671) (10.829)

17) RECONCILIA(;AO DE IMPOSTO 'DE RENDA E CONTRIBUI(;AO SOCIAL: O imposto de renda e a
contribuicdo social, calculados com base nas aliquotas oficiais, estéo reconciliados para os valores registra-
dos nas demonstragoes do resultado, conforme demonstrado a seguir:

2010 2009
Imposto Contribuicdo Imposto Contribuicao

Descricao: de Renda Social de Renda Social
Lucro Liquido antes da Provisao para Imposto de

Renda, Contribuicao Social e Participac6es 15.633 15.633 22432 22432
Despesas de Imposto de Renda e Contribuigao Social

as Aliquotas Oficiais (3.908) (2.345) (5.608) (3.365)
Adicoes:
Provisao para Contingéncias e Obrigacdes Fiscais (47) (28) (163) (98)
Despesas Nao Dedutiveis (102) (61) (276) (166)
Participagoes nos Lucros - - (60) (36)
Exclusbes:
Encargos sobre Participacdes nos Lucros 722 433 1.199 719
Compensacao prejuizo fiscal e base negativa no

exercicio - - 280 236
Outras - Exclusdes 1.366 781 562 252
Receitas/(Despesas) com Imposto de Renda e

Contribuicao Social Corrente (1.969) (1.220) (4.066) (2.458)
Impostos Diferidos
Reversao de Crédito Tributario Prejuizo Fiscal / Base

Negativa - - (284) (239)
Constituicdo (Reversao) - Crédito Tributario sobre

Diferencas Temporarias (1.020) (564) 69 47
Despesas com Imposto de Renda e Contribuicao

Social (2.989) (1.784) (4.281) (2.650)

(18) ADMINISTRAGAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO E CARTEIRAS ADMINISTRADAS: Os patrimé-
nios liquidos dos fundos de investimento e carteiras administrados pela Companhia, em 31.12.2010, totaliza-
vam R$23.763.875 (R$17.514.873 em 2009), sendo R$5.814.063 (R$4.728.623 em 2009) provenientes da
SASA e suas controladas e R$17.949.812 (R$12.786.250 em 2009), provenientes de clientes institucionais
(fundos de pensdo e empresas), distribuidores externos e clientes private. (19) LIMITES OPERACIONAIS:
O BACEN, por meio da Resolugéo n® 2.723, de 31.05.2000, regulou os critérios de apuragao dos limites
minimos de patriménio liquido compativeis com o grau de risco da estrutura dos ativos (Acordo de Basiléia) e
limites maximos de diversificacéo de risco e de aplicagéo de recursos no ativo permanente (imobilizado) e por
meio da Resolucdo n° 3.490, de 29.08.2007 e da Circular n° 3.383, de 30.04.2008 e alteragdes posteriores,
regulou os critérios para a apuragao do Patriménio de Referéncia Exigido (PRE) bem como os procedimentos
para o célculo da parcela referente ao Risco Operacional. A Companhia optou pela Abordagem do Indicador
Basico e esta enquadrada nos referidos limites das resolugdes e circular supracitadas. (20) BENEFICIO
PLANO DE PREVIDENCIA: A Companhia instituiu no segundo semestre de 2004, para seus funcionérios,
um plano de previdéncia complementar, de contribuicdo definida, através do Plano Gerador de Beneficios
Livres (PGBL), contratado junto a Sul América Seguros de Pessoas e Previdéncia S.A.

CONSELHO DE ADMINISTRACAO: Presidente: Patrick Antonio Claude de Larragoiti Lucas. Vice-Presi-
dente: Arthur John Kalita. Conselheiros: Carlos Jaime Muriel Gaxiola - Thomaz Luiz Cabral de Menezes
- Carlos Infante Santos de Castro - Timothy Scott Mackenzie.

DIRETORIA: Presidente: Thomaz Luiz Cabral de Menezes. Vice-Presidente: Marcelo Pimentel de Mello.
Diretores: Emil Andery - Marcelo Saddi Castro.

Mauro Reis d’Almeida - Contador - CRC - 1RJ 066.620/0-7"S"-SP
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RESUMO DO RELATORIO DO COMITE DE AUDITORIA - Exercicio Social findo em 31 de dezembro de 2010

O Comité de Auditoria da Sul América Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. € um 6érgéo colegiado constituido por trés diretores
da instituicdo, todos nomeados pelo Conselho de Administracdo, que funciona consoante as diretrizes estabelecidas em seu regimento interno, instituido
nos termos do Inciso |, do artigo 15, do Regulamento Anexo a Resolugdo n® 3.198, do Conselho Monetéario Nacional, de 27 de maio de 2004. As
principais atribuicdes do Comité séo a avaliagdo da qualidade das demonstragdes financeiras e observancia das praticas contabeis estabelecidas na
legislagao aplicavel, da efetividade dos sistemas de controles internos da instituicao e a avaliagao da efetividade das auditorias independente e interna.
No exercicio de suas atividades no 2° semestre de 2010, o Comité reuniu-se com a Administracdo da Companhia para avaliar a revisao preventiva
nos processos e sistemas vinculados a atividade de gestao de recursos préprios e de terceiros, que contemplou a analise de aspectos qualitativos e
quantitativos associados aos principais processos sob gestdo da Sul América Investimentos. Tais trabalhos foram iniciados no 1° trimestre de 2010. Os
pontos operacionais levantados no relatério sobre os processos foram cumpridos dentro do prazo estabelecido. Foram apresentados também os pontos
em andamento sobre a auditoria de sistemas. Havia 3 itens em andamento dentro dos prazos estabelecidos, sendo que dois pontos ja tinham sido
implementados. A avaliagdo da qualidade das demonstragdes financeiras e notas explicativas relativas ao exercicio findo em 31.12.2010, considerou, além

dos valores expressos nos referidos relatérios, os processos adotados para sua elaborag@o. Com base nessa avaliagcao e nas demais informagoes obtidas
no decorrer de seus trabalhos, o Comité concluiu que as referidas demonstracdes foram elaboradas com base na legislacao societaria, nas normas e
instrucdes do Banco Central do Brasil (BACEN) e os pronunciamentos, orientacdes e interpretacdes emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis
(CPC) que ja tenham sido referendados pelo BACEN e estdo sendo apresentadas conforme nomenclatura e classificagao padronizadas pelo Plano Contabil
das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF). Dessa forma, as presentes demonstra¢des financeiras nao foram elaboradas de acordo com as
praticas contébeis adotadas no Brasil. Estas demonstracdes refletem adequadamente a situac@o patrimonial e financeira, o resultado das operacdes, as
mutacdes do patrimdnio liquido e as origens e aplicacdes dos recursos da Sul América Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.,
recomendando ao Conselho de Administracao a aprovacao das demonstragdes contabeis auditadas relativas ao periodo findo em 31.12.2010. Dando por
concluida a ordem do dia, os membros encerraram a reunido e lavraram a presente ata, a qual apos lida e entendida, é assinada. Sao Paulo, 10 de fevereiro
de 2011. Thomaz Cabral de Menezes - Marcelo Pimentel Mello - Emil Andery.

RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES

Aos Acionistas e aos Administradores da Sul América Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. Sdo Paulo - SP. Examinamos as
demonstracdes financeiras da Sul América Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“Companhia”), que compreendem o balanco
patrimonial em 31 de dezembro de 2010, e as respectivas demonstracdes do resultado e das mutacdes do patriménio liquido para o exercicio e semestre findos
naquela data e dos fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, assim como o resumo das principais praticas contabeis e demais notas explicativas.
Responsabilidade da Administracdo sobre as Demonstragoes Financeiras. A Administragdo da Companhia é responsavel pela elaboragdo e adequada
apresentacao dessas demonstracgdes financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis as instituicdes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil e pelos controles internos que ela determinou como necessarios para permitir a elaboragdo de demonstragoes financeiras livres de
distorcdo relevante, independentemente se causada por fraude ou erro. Responsabilidade dos Auditores Independentes. Nossa responsabilidade é a de
expressar uma opinido sobre essas demonstragdes financeiras com base em nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais
de auditoria. Essas normas requerem o cumprimento de exigéncias éticas pelos auditores e que a auditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter
seguranca razoavel de que as demonstragdes financeiras estao livres de distor¢éo relevante. Uma auditoria envolve a execugao de procedimentos selecionados
para obteng&o de evidéncia a respeito dos valores e divulgagdes apresentados nas demonstragdes financeiras. Os procedimentos selecionados dependem
do julgamento do auditor, incluindo a avaliacéo dos riscos de distor¢do relevante nas demonstracdes financeiras, independentemente se causada por fraude
ou erro. Nessa avaliagcé@o de riscos, o auditor considera os controles internos relevantes para a elaboracéo e a adequada apresentacao das demonstracdes

financeiras da instituicao para planejar os procedimentos de auditoria que s&o apropriados nas circunstancias, mas nao para expressar uma opiniao sobre a
eficacia dos controles internos da instituicdo. Uma auditoria inclui também a avaliagéo da adequagéao das praticas contabeis utilizadas e a razoabilidade das
estimativas contabeis feitas pela Administragéo, bem como a avaliagéo da apresentagéo das demonstragoes financeiras tomadas em conjunto. Acreditamos que
a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opinido. Opinido. Em nossa opiniao, as demonstragoes financeiras referidas
acima apresentam, adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posigao patrimonial e financeira da Sul América Investimentos Distribuidora de Titulo
e Valores Mobiliarios S.A. em 31 de dezembro de 2010, o desempenho de suas operacdes para o exercicio e semestre findos naquela data e os seus fluxos de
caixa para o exercicio findo naquela data, de acordo com as praticas contébeis adotadas no Brasil aplicaveis as instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil. Outros assuntos. Auditoria dos valores correspondentes ao exercicio anterior. Os valores correspondentes ao exercicio findo em 31 de
dezembro de 2009, apresentados para fins de comparacao, foram anteriormente auditados por outros auditores independentes que emitiram relatério datado de
23 de fevereiro de 2010, que nao conteve nenhuma modificagdo. Sao Paulo, 23 de fevereiro de 2011.
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