Relatéorio da Administracao 2015

Fortaleza, Ceara, 24 de marco de 2017. Empreendimentos Pague Menos S.A. (“Companhia” ou “Pague Menos”), unica
rede do varejo farmacéutico brasileiro presente em todos os estados do Brasil, inclusive no Distrito Federal, e que leva
saude a mais de 300 municipios brasileiros, reapresenta conforme Nota Explicativa 4 os seus resultados financeiros e
operacionais referentes ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2015.

Mensagem do Presidente

O ano de 2015 representa um grande marco na histéria da Pague Menos. Apds meses de tratativas, em 28 de
dezembro, o General Atlantic e os acionistas chegaram a um acordo final de investimento. O General Atlantic se
comprometeu a investir 600 milhdes de reais e passou a deter 17% das a¢fes da Companhia. A transacdo chancela o
bom trabalho desenvolvido pela Companhia nos udltimos 35 anos. Uma primeira grande mudancga ja ocorreu: a troca de
CEO. O nosso fundador, Deusmar Queirds, passou a exercer exclusivamente o cargo de Presidente do Conselho de
Administragdo, deixando-me a frente da Diretoria Executiva da Companhia.

O félego financeiro proporcionado pela entrada do General Atlantic no Capital Social da Companhia sera utilizado,
principalmente, para suportar o nosso ambicioso plano de expansdo. Com uma estrutura de capital robusta, vamos
apertar o passo e crescer ainda mais!

Chegamos ao final de 2015 com faturamento de R$ 4,809 bilhGes, valor que representa um crescimento de 13,7% ante
os R$ 4,230 bilhdes de 2014. Considerando que a economia brasileira registrou o seu pior desempenho dos ultimos 25
anos no periodo, apresentando queda de 3,8% no PIB, o nosso crescimento foi bastante satisfatorio. Uma clara
demonstracdo do qudao resiliente € o0 nosso negocio.

Na contram&o dos pessimistas, a nossa base de lojas seguiu crescendo em ritmo acelerado em busca da loja 1.000. No
ano passado, inauguramos 102 novas unidades e encerramos 12 lojas antigas. Com o acréscimo dessas 90 filiais,
iniciamos 2016 com 828 lojas em funcionamento. Importante mencionar que surgimos na vizinhanga de mais 44 cidades
e, agora, a nossa bandeira esta presente em mais de 300 municipios. Um nivel de capilaridade Unico no varejo
farmacéutico brasileiro.

Mesmo diante do agravamento das condicdes macroecondmicas do pais, a agéncia Fitch Ratings manteve 0 nosso
Rating Nacional de Longo Prazo em “AA-(bra)”.

Com a implantagdo do software “IBM® Price Optimization” (antigo DemandTec), a modernizagdo do processo de
precificagdo ja comecou a dar os primeiros frutos. Aprimoramos os precos das primeiras categorias e os resultados sao
animadores. Em dois anos, a Companhia estara operando inteiramente sob as regras de negdcio e otimizagles
inteligentes que o software proporciona. A nossa tomada de decisdo em pre¢os se tornard cada vez mais precisa.

A nossa area de gestdo de categorias que tem a missao de avaliar a acuracidade do sortimento, exposigdo, estoque,
precos e rentabilidade estd sendo ampliada. Acreditamos que este movimento devera culminar num ganho de
performance relevante nos proximos anos. Também esta em gestagdo uma nova abordagem para o nosso programa de
fidelidade. Vamos dar maior relevancia ao “Cartdo Sempre” para conhecer e atender melhor o nosso cliente.

Estou certo de que no ambiente em que 0 pais se encontra vamos sair na frente da concorréncia, aproveitando da
melhor forma possivel as oportunidades que vao surgindo no horizonte. Ao longo dos anos, construimos um negdcio
sustentavel e agil, capaz de avangar cada vez mais rapido. Com um balan¢o robusto e um equipe capacitada, estamos
prontos para fazer a diferenca em 2016!

Mario Queirds
Diretor Presidente
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Desafios e Oportunidades para 2016

As dificuldades que o atual cenario macroecondmico traz sdo enormes. Sera um grande desafio manter a atividade das
lojas crescendo diante da reducdo da massa de renda real disponivel, que € decorrente de um nivel inflacionario
persistentemente alto e de uma taxa de desemprego crescente. Para equilibrar esse efeito tdo indesejavel, teremos que
trabalhar para ganhar participacdo de Mercado.

O ambiente inflacionario também continuara exercendo uma pressao de custos significativa e, para enfrenta-lo, teremos
de apostar em ganhos de produtividade, principalmente, em nossas lojas. O controle dos gastos continuara sob olhar
minucioso em 2016.

Temos um desafio enorme que é abastecer as lojas em 27 estados da federacado e o nivel de servi¢co pode ser um fator
fundamental para o nosso sucesso em algumas regifes. Atualmente, temos trabalhado através de quatro centros de
distribuicdo (Fortaleza-CE, Jaboatéo dos Guararapes-PE, Hidrolandia-GO e Simdes Filho/BA). Acreditamos que outros
estados também podem comportar mais centros, por isso, avaliaremos as oportunidades no detalhe.

Estamos ampliando o escopo da gestédo de categorias para ganharmos em atratividade para o consumidor, adequando
o sortimento e nivel de estoque com maior acuracia. Esse € um processo que requer bastante analise, mas que trara
ganhos consideraveis em eficiéncia no giro dos estoques e, consequentemente, capital de giro investido.

Considerando o aporte de capital do novo sdcio, pretendemos utilizar os recursos provenientes da operagdo para
liquidar a divida de curto prazo ao longo do ano, mantendo um caixa confortavel.

Em 28 de dezembro, adquirimos 26,2% da E-pharma maior gestora de salde do pais, que introduziu o conceito de PBM
no Brasil, conectando hoje 23 mil farmacias em 2.616 municipios e que gerencia 29 milhdes de vidas com foco na
inovacéo da saude. Esta aquisi¢cdo esta alinhada com a estratégia da companhia de buscar ativos complementares que
agregue valor ao nosso negacio.
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Principais Destaques

o Novas lojas: Abrimos 102 lojas e encerramos 12, perfazendo um total liquido de 90 aberturas. Encerramos o ano com

828 lojas na base;
® Receita Bruta: R$ 4,80 bilhdes, crescimento anual de 13,7%;

0 Same Store Sales: Crescimento de 5,9% em relacdo a 2014;

o Margem Bruta Ajustada: 31,2% da Receita Bruta, redug¢do de 38 pontos base em relagdo a 2014;

0 EBITDA Ajustado: R$ 336,6 milhdes, incremento de 1,3% sobre o ano anterior;

O Lucro Liquido Ajustado: R$ 77,4 milhdes, 33,4% inferior ao ano de 2014;

o ROIC: 19,3% em 2015, 1,1% menor em rela¢do a 2014.

*Valores ajustados referem-se somente ao ano de 2015.

Destaques Financeiros (em R$ mil) 4T14 2014 2015
Receita Bruta 1.135.431 1.286.170 13,3% 4.230.840 4.809.220 13,7%
Lucro Bruto Ajustado 388.265 335.038 -13,7%  1.335.411 1.499.687 12,3%
Margem Bruta Ajustada 34,2% 26,0% -6,92 p.p. 31,6% 31,2% -0,38 p.p.
EBITDA Ajustado 118.990 38.694 -67,5% 332.319 336.614 1,3%
Margem EBITDA Ajustado 10,5% 3,0% -7,10 p.p. 7,9% 7,0% -0,87 p.p.
Lucro Liquido Ajustado 53.737 -21.963 -140,9%  116.299 77.431 -33,4%
Margem Liquida Ajustada 4,7% -1,7% -6,44 p.p. 2,7% 1,6% -1,14 p.p.
Destaques Operacionais 2015
# de Lojas fim do periodo 738 828 90 738 828 90
# de Atendimentos (em milhdes) 25.670 26.874 4,7% 97.266 103.156 6,1%
Ticket Médio (em R$) 44,23 47,86 8,2% 43,50 46,62 7,2%

Expanséo da Rede

Inauguramos 102 novas lojas e fechamos 12 em 2015, encerrando o ano com 90 novos ponto de vendas e 828 lojas
operantes em mais de 300 municipios espalhados por todo o Brasil. Ainda assim, mesmo atingindo o maior nimero de
aberturas da histéria da Companhia, finalizamos o ano com 68 novas lojas em construgcdo, das quais 25 estao
localizadas em novos municipios.

Ao final do periodo, possuiamos 31,4% das nossas lojas em estagio de maturacdo (lojas com até 3 anos), ou seja,
ainda sem contribuir com 100% do seu potencial de receita e rentabilidade. Apesar disso, nosso share de lojas maduras
aumentou cerca de 320 bps, saindo de 65,4% no 4T14 para 68,6% no 4T15, o maior da histéria, ratificando assim, a
necessidade de aumentarmos o ritmo de expansdo para 0s proximos anos.
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No encerramento do ano, nossas lojas estavam distribuidas conforme o mapa abaixo™:

Regidao Norte Regidao Nordeste

AC 7

AM 18
AP 5
PA 23
RO 13
RR <
TO 10
Total: 83
= Total: 448
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Receita Bruta de Vendas

Nossa Receita Bruta em 2015 somou R$ 4,809 bilhdes, registrando crescimento de 13,7% em relacdo a 2014. No 4T15,
obtivemos crescimento de 13,2% em relacdo ao 4T14, somando R$ 1,29 bilhdes.
O ticket médio cresceu 7,2% em 2015, passando de R$ 43,50, em 2014, para R$ 46,62 em 2015. Na base trimestral, o
ticket médio cresceu 8,2%, saindo de R$ 44,23 no 4T14 para R$ 47,86 no 4T15.

Registramos ainda, um crescimento nas vendas de mesmas lojas (Same-Store Sales) de 5,9% e de mesmas lojas
maduras de 3,9% em 2015. Na base trimestral, o crescimento foi de 5,7% nas mesmas lojas e de 3,8% nas mesmas
lojas maduras. Ressaltamos que no 4T15 tivemos um efeito calendéario que reduziu nossas vendas em 1,17%.

Receita Bruta r$ mm

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Same Stores Sales Same Stores Sales

10,4%
8,6%

5,9%

4T14 1T15 2T15 3T15 4T15 2014 2015
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Same Stores Sales - Maduras Same Stores Sales - Maduras

7,6%

5,3%
3,9%

4T14 1T15 2T15 3T15 4T15 2014 2015

O crescimento do nimero de cupons emitidos em 2015 foi de 6,1%, (4,7% na comparacgéo trimestral). Acreditamos que
a desaleragdo econdmica, principalmente a partir do segundo semestre de 2015 nas regides Norte e Nordeste, tenha
impactado negativamente as vendas de mesmas lojas, uma vez que temos a maior concentragdo de lojas maduras
nessas regides.

Cupons wmilhares x Ticket Médio R$

103.156

R$ 46,62

R$ 43,50

4T14 1715 2T15 3T15 4T15 2014 2015

Mix de Vendas

Em 2015, a venda de Ndo Medicamentos cresceu 20,3% em relacdo a 2014, mantendo assim, sua tendéncia de ganho
de share no mix total de vendas, cerca de 1,8% na comparacgdo anual e trimestral. Os Genéricos e OTC’s, por sua vez,
apresentaram crescimento de 12,7% e 18,2% na base anual, enquanto 10,6% e 16,8% na base trimestral,
respectivamente. Ja as vendas de Medicamentos de Marca cresceram 7,8% na base anual e 7,3% no trimestre,
mantendo assim sua trajetoria de diluicéo.




Mix de Vendas

4T15 x 4T14 (A %) 2015 x 2014 (A %)

Genérico

mOoTC

B Nao
Medic.

H Marca

4T14 1T15 2T15 3T15 4T15 2014 2015

Lucro Bruto e Margem Bruta

O Lucro Bruto N&o Ajustado atingiu R$ 1.448 milhdes em 2015, crescimento de 8,5% ante 2014, quando totalizamos R$
1.335 milhdes. A Margem Bruta? foi de 30,1%, retracéo de 1,4p.p, em comparacdo com 2014. No 4T15 o lucro bruto foi
de R$ 283,7 milhdes e margem bruta de 22,1%, uma retracéo de 26,9% e de 12,1p.p na margem.

Destacamos que a queda abrupta do lucro bruto no 4T15 decorreu, meramente, de uma mudanga de aprimoramento de
estimativa contabil prospectiva na contabilizagdo das verbas de acordos comerciais, porém sem efeito caixa. Tais
valores eram reconhecidos como receita no ato da negociagéo junto aos fornecedores. Com a alteracdo a partir deste
trimestre, estas mesmas receitas passaram a ser contabilizadas quando do respectivo evento.

Em virtude desta mudanca, foi revertido da receita os valores que ja haviam circulado no resultado durante os nove
meses de 2015. Sendo assim, permanece no 4T15 cerca de R$ 51,2 milhdes de receitas.

Caso incorporassemos estas receitas no trimestre, teriamos um Lucro Bruto Ajustado de R$ 335,0 milhdes, uma queda
de 13,7% ante o 4T14, com uma margem bruta de 26,0%. Na comparagdo anual, obteriamos um lucro bruto de R$
1.499,7 milhdes, um crescimento de 12,3% com uma margem de 31,2%, reducao de 0,04p.p.

Para tornar as nossas demonstracdes financeiras adequadamente comparaveis com as demais despesas do stor foi
retirado do Licro Bruto as despesas com os centros de distribuicdo, que passaram a serem desconsideradas nas
despesas com vendas.

2 Sobre a Receita Bruta
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Lucro Bruto r$ mm

Aprim. de estimativa contabil

I |_ucro Bruto
Margem Bruta 1.499,7

Margem Bruta Ajustada

385,0 '

386,3 e —

31,6%

4T14 1T15 2715 3T15 4T15 2014 2015

Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas (SG&A)

Para tornarmos nossa base de despesas mais comparaveis ao mercado, além de adequarmos a classificagdo contébil
das despesas por natureza, decidimos reclassificar as Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas conforme a
Nota Explicativa 4. Para tanto, passamos a contabilizar enquanto Despesas com Vendas todos 0s gastos da equipe de
lojas, CD's e escritdrios, incluindo as rubricas de pessoal, utilidades e servigos, impostos e contribuigdes, gerais e
ocupacéo, além das demais contas que ja pertenciam a este grupo. Além disso, os gastos com entrega em domicilio,
frete e seguro de carga, passam a ser consideradas como despesas com vendas.

Ja as Despesas Gerais e Administrativas passam a contemplar necessariamente todos os gastos da estrutura de
suporte (overhead).

Desta forma, adequando os periodos anteriores com a reclassificacdo citada acima, em 2015, as Despesas com
Vendas Nao Ajustadas cresceram 16,2%, ante 2014, somando R$ 1.051,9 milh&es, equivalentes a 21,9% da Receita
Bruta. No 4T15, essas mesmas despesas foram de R$ 266,4 milhdes, crescimento de 10,4% em comparagdo com o
4T14, equivalente a 20,7% da Receita Bruta.

As Despesas Gerais e Administrativas Nao Ajustadas, por sua vez, somaram R$ 130,3 milhées no ano, registrando
incremento de 32,9% ou acréscimo de R$ 32,3 milhdes quando comparadas ao ano de 2014 e, cerca de 2,7% da
Receita Bruta. Na comparagao trimestral, as despesas somaram R$ 29,9 milhdes, crescimento de 7,5% em relagéo ao
4T14, equivalente a 2,3% da Receita Bruta.

No total do ano, as Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas® Ndo Ajustadas (SG&A) somaram R$ 1,182
milhdes ou 24,6% sobre a Receita Bruta, incremento de 17,9% se comparadas a 2014. No trimestre, atingiram R$ 296,3
milhdes, alta de 10,1% ante o mesmo trimestre do ano anterior. Desconsiderando o efeito do Refis ocorrido no 3T15,
em 2015, as Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas Ajustadas*® (SG&A) cresceriam apenas 16,0%
atingindo R$ 1,163 milhdes ou, 24,2% sobre a Receita Bruta, decréscimo de 48 pontos base.

As altas séo explicadas pelo (i) abertura de novas lojas, que representaram 26,0% do total de acréscimo e (ii) adogao
do REFIS (12,0% do acréscimo).

3 Os valores de Depreciacdo e Amortiza¢@o néo estéo considerados.

4 Os valores de Depreciagéo e Amortizacéo nédo estdo considerados.
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Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas rR$ Mm

s \/endas
mmmmm Administrativas e gerais

- --- % SG&A s/ Receita Bruta
- --- % SG&A s/ Receita Bruta Ajustado*

23,7% 24,5% T L
J% e mm=m T T T T~

4T14 1T15 2T15 3T15 4T15

*QO gréfico ndo contempla o valor de Depreciacdo e Amortizacao.

EBITDA Ajustado

Em 2015, o EBITDA Ajustado (desconsiderando o efeito do REFIS no 3T15 e do aprimoramento contabil no 4T15)
totalizou R$ 336,6 milhdes, incremento de 1,3% sobre 2014 e margem Ebitda de 6,8%, reducdo de 83 pontos base.

No trimestre, o Ebitda Ajustado foi de 38,7 milhdes, reducédo de 67,5% em relagdo ao mesmo periodo de 2014 e
margem Ebitda de 2,9%.

EBITDA Ajustado rs v

578,4 29,7 435,7

3324 11 336,6

)

Ebitda 2014 Receitas Deducdes CMV Aprimoramento Despesas de  Despesas REFIS Outras Rec. e  Ebitda 2015
Contabil Venda Gerais e Adm. Despesas Ajustado



EBITDA Ajustado rRs Mm EBITDA Ajustado rR$ Mm

119.0 336,7

109,6

98,2

332,3

2,9%

4T14 1T15 2T15 3T15 4T15 2014 2015

Depreciagao e Amortizagao, Resultado Financeiro e Impostos

As despesas com Depreciacdo somaram R$ 49,3 milhées em 2015 (R$ 10,8 milhdes no 4T15), equivalente a 1,0%
(0,8% no 4T15) da Receita Bruta e reducé@o de 514 pontos base (reducdo de 776 pontos base no 4T15), sobre 2014.
Este decréscimo decorreu da revisdo das estimativas de vida util das benfeitorias em imoveis de terceiros realizada a
partir 1° de abril de 2015.

O Resultado Financeiro liquido do ano foi negativo em R$ 181,4 milhdes, variagdo de 31,3% sobre os R$ 138,2
milhdes de 2014. Tal resultado reflete a maior posicdo do endividamento total, que apresentou acréscimo de R$ 97,9
milhdes (acréscimo de 10,6% no comparativo anual) e, principalmente, ao maior ajuste de AVP no periodo (fruto da
menor realizagdo do estoque devido as compras) e da forte alta do principal indexador (Taxa DI) da divida, que passou
de média 10,8% a.a. em 2014 para 13,2% a.a. em 2015. Vale ressaltar que em 1° de julho de 2015, a companhia
adotou a contabilidade de hedge a valor justo com o intuito de amenizar o gap entre a mensuragdo accrual e o swap
que é contabilizado a valor de mercado. Consequentemente, o impacto do custo da divida no Resultado Financeiro da
companhia reflete basicamente o DI + spread médio do periodo.

Com relacdo aos Impostos, em 2015 registramos o total de R$ 4,5 milhdes, representando uma redugdo de R$ 7,4
milhdes em relagdo ao mesmo periodo de 2014.

Lucro Liquido e Margem Liquida

Excluindo o efeito REFIS, o Lucro Liquido Ajustado de 2015 foi de R$ 77,4,6 milhdes, reducéo de 33,4% sobre 2014 e
margem liquida de 1,6%. O Lucro Liquido, sem ajustes, foi de R$ 30,9 milhdes e margem liquida de 0,6%.

No 4T15, o Lucro Liguido ficou negativo em R$ 22,0 milhdes, uma redugdo de 140,9% em relagdo ao 4T14. A margem
liquida ficou negativa em 1,7%.

£l PagueMenos



£l PagueMenos

Lucro Liquido Ajustado R$ MM

H Lucro Liquido Ajustado  ®Lucro Liquido

53,7 53,7

42,0 42,0

26,0 26,0

18,8

-55,8
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Lucro Liquido Ajustado rR$ Mm

mmmmmm Ajuste CMV Efeito REFIS mmm | ucro Liquido
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Ciclo de Caixa

Apresentamos uma elevagdo de 9 dias no Ciclo de Caixa em 2015, que ficou em 60 dias. O Prazo Médio de
Recebimento contribuiu para esse aumento, saiu de 17 dias no mesmo periodo do ano passado para 24 dias em 2015,
uma elevacdo de 6 dias, basicamente em decorréncia de um menor volume de antecipacdes. Ja o Prazo Médio de
Pagamento teve acréscimo de 1 dia e o de Estoques aumentou em 3 dias, lembrando que o custo da mercadoria
vendida utilizado ja incorpora as reclassificagfes citadas acima, a exce¢do do ajuste contabil das verbas de acordos
comerciais.

Para o célculo do Prazo Médio de Estoques e do Prazo Médio de Pagamento de Fornecedores foram desconsiderados
o0 AVP (Ajuste a Valor Presente) componente em ambas as contas, conforme as Notas Explicativa n°s. 08 e 14, bem




como também foram desconsiderados os valores dos Créditos por Devolug8es no grupo de Fornecedores, inclusive
seus efeitos retroativos para fins de comparagao.

Ciclo de Caixa
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Fluxo de Caixa

Registramos um Fluxo de Caixa Operacional positivo de R$ 147,5 milhdes em 2015, ante R$ 42,9 milhdes negativos em
2014.

O Fluxo de Caixa de Investimentos, por sua vez, consumiu R$ 186,2 milhdes em 2015 ante R$ 75,7 milhdes em 2014.
Este consumo é explicado pela abertura das 102 lojas no periodo e, principalmente, pelos adiantamentos de construcéo
das 68 lojas que estdo no processo de construgdo e/ou inauguragdo. Além disso, destacamos a aquisicdo da compra de
26,21% da empresa ePharma PBM do Brasil S/A por R$ 90,0 milhdes.

Desta forma, tivemos um fluxo de caixa livre negativo de R$ 38,7 milhdes no periodo ante um consumo de R$ 118,6
milhdes em 2014.

O Fluxo de Caixa de Financiamento ficou positivo em R$ 46,5 milhdes ante um valor de R$ 147,5 milhdes em 2014. Por
fim, tivemos caixa positivo de R$ 7,7 milhdes em 2015 frente aos R$ 28,9 milhdes em 2014.

Endividamento

A Divida Liquida em 2015 encerrou em R$ 723,0 milhdes, elevacdo de R$ 89,9 milhdes ante o fechamento de 2014.
Apesar dessa elevacéo, o perfil do nosso endividamento segue abaixo do valor limite exigido, apresentando relagédo
Divida Liquida sobre o EBITDA dos ultimos 12 meses de 2,72. Caixa e Equivalentes sobre Divida de Curto prazo foi de
66,1% e Divida de Curto Prazo sobre Divida Total de 44,0%.
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= Divida Longo Prazo s Divida de Curto Prazo
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Retorno sobre o Capital Investido (ROIC)

Em 2015, o Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) atingiu 19,3%, 1,1% menor que o realizado em 2014, que foi de
20,4%.

Auditores Independentes

A empresa KPMG Auditores Independentes foi contratada para auditar as demonstrac@es financeiras dos exercicios
findos em 31 de dezembro de 2012, 2013, 2014 e 2015 e revisar as informacdes intermediarias relativas aos trimestres
findos em 31 de margo, 30 de junho e 30 de setembro dos referidos exercicios, e ndo prestou servicos conflitantes,
conforme disposto na Instrugdo CVM 308. As informacdes nédo financeiras da Companhia, bem como as expectativas da
Administragédo quanto ao seu desempenho futuro, ndo foram auditadas pela KPMG.

No sentido de atender ao disposto na Instrucado CVM n° 381/2003, a Companhia informa que para o exercicio de 2015
foram contratados & KPMG outros servigos que correspondeu a aproximadamente a 12,4% dos honorarios de auditoria
contratados para referido exercicio. Esses servigos consistem de assessoria tributaria.

A Administragdo reconhece que os referidos servicos ndo comprometeram a independéncia dos citados auditores, pois
trataram-se de servicos de compliance tributario com o foco em revisdo/diagnéstico dos impactos tributarios sobre a
operagdo da empresa.

Declaracédo da Diretoria
Os diretores de Empreendimentos Pague Menos S.A. declaram que discutiram, revisaram e concordaram com as

opinides expressas no relatério dos auditores independentes e com as divulgacdes apresentadas nas demonstracdes
financeiras referentes ao periodo findo em 31 de dezembro de 2015 e do correspondente periodo comparativo.

Fortaleza, 24 de marco de 2017.

A Administracéo.



