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Dados da Empresa / Composi¢cao do Capital

Numero de Agoes Ultimo Exercicio Social
(Unidades) 31/12/2015
Do Capital Integralizado

Ordinarias 16.918
Preferenciais 0
Total 16.918

Em Tesouraria

Ordinarias 0
Preferenciais 0
Total 0
#Error
#Error
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DFs Individuais / Balango Patrimonial Ativo

(Reais Mil)

Cadigo da Descrigdo da Conta Ultimo Exercicio Penultimo Exercicio  Antepenultimo Exercicio
Conta 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013
1 Ativo Total 1.051.378 974.152 845.748
1.01 Ativo Circulante 422.156 425.155 273.140
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 32.819 48.205 30.097
1.01.02 Aplicagdes Financeiras 68.056 83.617 939
1.01.02.01 Aplicagdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 68.056 83.617 939
1.01.02.01.03 Titulos e Valores Mobiliarios e Derivativos 27.212 4.879 939
1.01.02.01.04 Aplicagdes Financeiras 40.844 78.738 0
1.01.03 Contas a Receber 160.324 142.896 118.785
1.01.03.01 Clientes 160.324 142.896 118.785
1.01.04 Estoques 110.041 91.962 88.060
1.01.06 Tributos a Recuperar 36.045 27.760 17.864
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar 36.045 27.760 17.864
1.01.07 Despesas Antecipadas 9.488 7.792 9.066
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 5.383 22.923 8.329
1.01.08.01 Ativos Nao-Correntes a Venda 250 250 250
1.01.08.03 Outros 5.133 22.673 8.079
1.01.08.03.01 Créditos com Partes Relacionadas 0 13.239 0
1.01.08.03.02 Outros Ativos 5.133 9.434 8.079
1.02 Ativo Nao Circulante 629.222 548.997 572.608
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 177.504 94.864 88.602
1.02.01.06 Tributos Diferidos 35.473 11.943 7.176
1.02.01.06.01 Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos 35.473 11.943 7.176
1.02.01.08 Créditos com Partes Relacionadas 10.660 9.070 20.132
1.02.01.08.04 Créditos com Outras Partes Relacionadas 10.660 9.070 20.132
1.02.01.09 Outros Ativos N&o Circulantes 131.371 73.851 61.294
1.02.01.09.03 Titulos e Valores Mobiliarios e Derivativos 23.202 15.405 16.890
1.02.01.09.04 Depositos Compulsorios Judiciais 22.207 19.166 16.786
1.02.01.09.05 Outros Ativos 3.948 0 4.755
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DFs Individuais / Balango Patrimonial Ativo

(Reais Mil)

Codigo da Descrigao da Conta Ultimo Exercicio Penultimo Exercicio  Antepenultimo Exercicio
Conta 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013
1.02.01.09.06 Tributos a Recuperar 82.014 39.280 22.863
1.02.03 Imobilizado 449.587 452.874 482.183
1.02.04 Intangivel 2.131 1.259 1.823
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DFP - Demonstragfes Financeiras Padronizadas - 31/12/2015 - SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A.

DFs Individuais / Balango Patrimonial Passivo

Versdo: 1

(Reais Mil)

Cadigo da Descrigdo da Conta Ultimo Exercicio Penultimo Exercicio  Antepenultimo Exercicio
Conta 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013
2 Passivo Total 1.051.378 974.152 845.748
2.01 Passivo Circulante 542.927 432.171 457.827
2.01.01 Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 18.268 21.776 20.499
2.01.02 Fornecedores 242.144 188.494 198.866
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais 227.303 182.576 190.373
2.01.02.02 Fornecedores Estrangeiros 14.841 5.918 8.493
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 231.559 159.637 191.396
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 110.280 112.996 113.177
2.01.04.01.01 Em Moeda Nacional 38.321 42.715 37.280
2.01.04.01.02 Em Moeda Estrangeira 71.959 70.281 75.897
2.01.04.02 Debéntures 121.279 46.641 78.219
2.01.05 Outras Obrigacdes 32.360 40.298 26.185
2.01.05.02 QOutros 32.360 40.298 26.185
2.01.05.02.04 Impostos a Recolher e Parcelados 11.299 23.056 9.040
2.01.05.02.05 Instrumentos Financeiros e Derivativos 163 509 869
2.01.05.02.06 Outras Contas a Pagar 20.898 16.733 16.276
2.01.06 Provisdes 18.596 21.966 20.881
2.01.06.02 Outras Provisdes 18.596 21.966 20.881
2.02 Passivo Nao Circulante 492.276 478.011 340.521
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 449.948 443.219 312.361
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 379.855 253.934 124.320
2.02.01.01.01 Em Moeda Nacional 184.186 78.403 49.352
2.02.01.01.02 Em Moeda Estrangeira 195.669 175.531 74.968
2.02.01.02 Debéntures 70.093 189.285 188.041
2.02.02 Outras Obrigagdes 221 302 380
2.02.02.02 Outros 221 302 380
2.02.02.02.03 Impostos a Recolher e Parcelados 221 302 380
2.02.04 Provisbes 42.107 34.490 27.780
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DFP - Demonstragfes Financeiras Padronizadas - 31/12/2015 - SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A.

DFs Individuais / Balango Patrimonial Passivo

Versdo: 1

(Reais Mil)

Codigo da Descrigao da Conta Ultimo Exercicio Penultimo Exercicio  Antepenultimo Exercicio
Conta 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013
2.02.04.01 Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 42.107 34.490 27.780
2.02.04.01.01 Provisbées Fiscais 19.492 17.267 15.387
2.02.04.01.02 Provisbes Previdenciarias e Trabalhistas 11.291 7.695 4.885
2.02.04.01.04 Provisdes Civeis 11.324 9.528 7.508
2.03 Patriménio Liquido 16.175 63.970 47.400
2.03.01 Capital Social Realizado 52.658 52.658 52.658
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados -97.312 -57.104 -82.705
2.03.06 Ajustes de Avaliagéo Patrimonial 60.829 68.416 77.447
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DFP - Demonstragfes Financeiras Padronizadas - 31/12/2015 - SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A.

DFs Individuais / Demonstragao do Resultado

Versdo: 1

(Reais Mil)

Cadigo da Descrigdo da Conta Ultimo Exercicio Penultimo Exercicio  Antepenultimo Exercicio
Conta 01/01/2015 a 31/12/2015 01/01/2014 a 31/12/2014 01/01/2013 a 31/12/2013
3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 1.366.146 1.270.190 1.163.223
3.02 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -887.524 -772.367 -733.717
3.03 Resultado Bruto 478.622 497.823 429.506
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -401.770 -383.116 -360.760
3.04.01 Despesas com Vendas -330.365 -319.924 -294.721
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -64.287 -69.488 -60.047
3.04.04 Outras Receitas Operacionais 498 13.006 -7.995
3.04.05 Outras Despesas Operacionais -7.616 -6.710 2.003
3.04.05.01 Reversao (Constituicdo) de Provisdo Para Contingéncias, Liquidas -7.616 -6.710 2.003
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 76.852 114.707 68.746
3.06 Resultado Financeiro -151.674 -91.294 -94.383
3.06.01 Receitas Financeiras 47.676 14.124 16.183
3.06.01.01 Receitas Financeiras 47.676 14.124 16.183
3.06.02 Despesas Financeiras -199.350 -105.418 -110.566
3.06.02.01 Despesas Financeiras -111.929 -87.930 -90.663
3.06.02.02 Variagdes Monetarias e Cambiais, Liquidas -87.421 -17.488 -19.903
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -74.822 23.413 -25.637
3.08 Imposto de Renda e Contribuigao Social sobre o Lucro 27.027 -6.843 7.922
3.08.01 Corrente 3.496 -11.610 -544
3.08.02 Diferido 23.531 4.767 8.466
3.09 Resultado Liquido das Operagdes Continuadas -47.795 16.570 -17.715
3.11 Lucro/Prejuizo do Periodo -47.795 16.570 -17.715
3.99 Lucro por Agéo - (Reais / Agéo)

3.99.01 Lucro Basico por Agao

3.99.01.01 ON -2.825,09753 979,43019 -1.047,10959
3.99.02 Lucro Diluido por Agéo

3.99.02.01 ON -2.825,09753 979,43019 -1.047,10959
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DFP - Demonstragfes Financeiras Padronizadas - 31/12/2015 - SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A.

DFs Individuais / Demonstragao do Resultado Abrangente

Versdo: 1

(Reais Mil)

Codigo da Descrigao da Conta Ultimo Exercicio Penultimo Exercicio  Antepenultimo Exercicio
Conta 01/01/2015 a 31/12/2015 01/01/2014 a 31/12/2014 01/01/2013 a 31/12/2013
4.01 Lucro Liquido do Periodo -47.795 16.570 -17.715
4.03 Resultado Abrangente do Periodo -47.795 16.570 -17.715
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DFP - Demonstragfes Financeiras Padronizadas - 31/12/2015 - SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A.

DFs Individuais / Demonstragao do Fluxo de Caixa (Método Indireto)

Versdo: 1

(Reais Mil)

Cadigo da Descrigdo da Conta Ultimo Exercicio Penultimo Exercicio  Antepenultimo Exercicio
Conta 01/01/2015 a 31/12/2015 01/01/2014 a 31/12/2014 01/01/2013 a 31/12/2013
6.01 Caixa Liquido Atividades Operacionais 18.524 56.822 58.396
6.01.01 Caixa Gerado nas Operagdes 130.580 190.532 136.150
6.01.01.01 Lucro Liquido Antes dos Impostos -74.822 23.413 -25.637
6.01.01.02 Depreciagéo e Amortizagéo 55.714 61.088 61.796
6.01.01.05 Perda(Ganho) na Alienagéo de Ativo Imobilizado 896 2.203 1.340
6.01.01.06 Provisdo Para Crédito de Liquidagdo Duvidosa 2.782 1.067 529
6.01.01.08 Juros, Variagdes Monetarias e Cambiais Sobre Empréstimos, Contingéncias e Outros 146.010 102.761 98.122
6.01.02 Variagdes nos Ativos e Passivos -13.046 -53.389 2.298
6.01.02.01 Contas a Receber -11.188 -27.674 3.517
6.01.02.02 Estoques -19.148 -3.093 -5.246
6.01.02.03 Impostos a Recuperar -37.082 -25.342 -19.044
6.01.02.04 Outros Ativos -1.830 6.468 -7.656
6.01.02.05 Fornecedores 51.608 -7.390 34.505
6.01.02.06 Salarios e Encargos Sociais -3.508 1.277 6.781
6.01.02.07 Impostos a Recolher e Parcelados -7.580 1.905 -8.354
6.01.02.08 Partes Relacionadas 13.604 0 0
6.01.02.09 Outros Passivos 2.078 460 -2.205
6.01.03 Outros -99.010 -80.321 -80.052
6.01.03.01 Juros Pagos -99.010 -80.321 -80.052
6.02 Caixa Liquido Atividades de Investimento -16.206 -112.206 7.459
6.02.01 Aquisicdo de Bens do Ativo Imobilizado e Intangivel -54.195 -36.811 -48.547
6.02.02 Aquisicao de Titulos de Valores Mobiliarios 37.989 -75.395 56.006
6.03 Caixa Liquido Atividades de Financiamento -17.704 73.492 -76.172
6.03.01 Amortizagdo de Empréstimos, Financiamentos e Debéntures -223.965 -179.930 -296.395
6.03.02 Captagado de Empréstimos, Financiamentos e Debéntures 206.261 253.422 220.223
6.05 Aumento (Reducéo) de Caixa e Equivalentes -15.386 18.108 -10.317
6.05.01 Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 48.205 30.097 40.414
6.05.02 Saldo Final de Caixa e Equivalentes 32.819 48.205 30.097
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DFP - Demonstragfes Financeiras Padronizadas - 31/12/2015 - SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A. Verséo : 1
DFs Individuais / Demonstragao das Mutagdes do Patriménio Liquido / DMPL - 01/01/2015 a 31/12/2015
(Reais Mil)
Codigoda  Descrigdo da Conta Capital Social Reservas de Capital, Reservas de Lucro Lucros ou Prejuizos Outros Resultados Patriménio Liquido
Conta Integralizado Opgoes Outorgadas e Acumulados Abrangentes

Acgdes em Tesouraria
5.01 Saldos Iniciais 52.658 0 0 -57.104 68.416 63.970
5.02 Ajustes de Exercicios Anteriores 0 0 0 0 0 0
5.03 Saldos Iniciais Ajustados 52.658 0 0 -57.104 68.416 63.970
5.04 Transagdes de Capital com os Sdcios 0 0 0 -47.795 0 -47.795
5.04.08 Prejuizo Liquido do Exercicio 0 0 0 -47.795 0 -47.795
5.05 Resultado Abrangente Total 0 0 0 0 0 0
5.06 Mutagdes Internas do Patriménio Liquido 0 0 0 7.587 -7.587 0
5.06.02 Realizagdo da Reserva Reavaliagéo 0 0 0 4.259 -4.259 0
5.06.04 Realizagao do Custo Atribuido do Ativo Imobilizado 0 0 0 3.328 -3.328 0
5.07 Saldos Finais 52.658 0 0 -97.312 60.829 16.175
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DFP - Demonstragfes Financeiras Padronizadas - 31/12/2015 - SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A.

DFs Individuais / Demonstragcao das Mutagdes do Patriménio Liquido / DMPL - 01/01/2014 a 31/12/2014

Versdo: 1

(Reais Mil)

Codigoda  Descrigdo da Conta Capital Social Reservas de Capital, Reservas de Lucro Lucros ou Prejuizos Outros Resultados Patriménio Liquido
Conta Integralizado Opgoes Outorgadas e Acumulados Abrangentes

Acgdes em Tesouraria

5.01 Saldos Iniciais 52.658 0 0 -82.705 77.447 47.400
5.02 Ajustes de Exercicios Anteriores 0 0 0 0 0 0
5.03 Saldos Iniciais Ajustados 52.658 0 0 -82.705 77.447 47.400
5.04 Transagdes de Capital com os Sdcios 0 0 0 16.570 0 16.570
5.04.08 Lucro Liquido do Exercicio 0 0 0 16.570 0 16.570
5.05 Resultado Abrangente Total 0 0 0 0 0 0
5.06 Mutagdes Internas do Patriménio Liquido 0 0 0 9.031 -9.031 0
5.06.02 Realizagdo da Reserva Reavaliagéo 0 0 0 5.652 -5.652 0
5.06.04 Realizagao do Custo Atribuido do Ativo Imobilizado 0 0 0 3.379 -3.379 0
5.07 Saldos Finais 52.658 0 0 -57.104 68.416 63.970
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DFP - Demonstragfes Financeiras Padronizadas - 31/12/2015 - SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A.

DFs Individuais / Demonstragao das Mutagdes do Patriménio Liquido / DMPL - 01/01/2013 a 31/12/2013

Versdo: 1

(Reais Mil)

Codigoda  Descrigdo da Conta Capital Social Reservas de Capital, Reservas de Lucro Lucros ou Prejuizos Outros Resultados Patriménio Liquido
Conta Integralizado Opgoes Outorgadas e Acumulados Abrangentes

Acgdes em Tesouraria

5.01 Saldos Iniciais 52.658 0 0 -75.570 88.027 65.115
5.02 Ajustes de Exercicios Anteriores 0 0 0 0 0 0
5.03 Saldos Iniciais Ajustados 52.658 0 0 -75.570 88.027 65.115
5.04 Transagdes de Capital com os Sdcios 0 0 0 -17.715 0 -17.715
5.04.08 Prejuizo do Exercicio 0 0 0 -17.715 0 -17.715
5.05 Resultado Abrangente Total 0 0 0 0 0 0
5.06 Mutagdes Internas do Patriménio Liquido 0 0 0 10.580 -10.580 0
5.06.02 Realizagdo da Reserva Reavaliagéo 0 0 0 7.121 -7.121 0
5.06.04 Realizagao do Custo Atribuido do Ativo Imobilizado 0 0 0 3.459 -3.459 0
5.07 Saldos Finais 52.658 0 0 -82.705 77.447 47.400
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DFP - Demonstragfes Financeiras Padronizadas - 31/12/2015 - SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A. Verséo : 1

DFs Individuais / Demonstragao de Valor Adicionado

(Reais Mil)

Cadigo da Descrigdo da Conta Ultimo Exercicio Penultimo Exercicio  Antepenultimo Exercicio
Conta 01/01/2015 a 31/12/2015 01/01/2014 a 31/12/2014 01/01/2013 a 31/12/2013
7.01 Receitas 1.722.309 1.605.020 1.478.637
7.01.01 Vendas de Mercadorias, Produtos e Servigos 1.750.617 1.647.937 1.535.212
7.01.02 Outras Receitas -25.526 -41.850 -56.046
7.01.02.01 Outras Receitas 622 136 -2.842
7.01.02.02 Qutras Dedugdes de Vendas -26.148 -41.986 -53.204
7.01.04 Provisdo/Reversao de Créds. Liquidagao Duvidosa -2.782 -1.067 -529
7.02 Insumos Adquiridos de Terceiros -1.040.629 -931.227 -871.475
7.02.01 Custos Prods., Mercs. e Servs. Vendidos -568.576 -491.327 -464.294
7.02.02 Materiais, Energia, Servs. de Terceiros e Outros -472.053 -439.900 -407.181
7.03 Valor Adicionado Bruto 681.680 673.793 607.162
7.04 Retengbes -55.714 -61.088 -61.796
7.04.01 Depreciagéo, Amortizagdo e Exaustao -55.714 -61.088 -61.796
7.05 Valor Adicionado Liquido Produzido 625.966 612.705 545.366
7.06 VIr Adicionado Recebido em Transferéncia 47.676 14.124 16.183
7.06.02 Receitas Financeiras 47.676 14.124 16.183
7.07 Valor Adicionado Total a Distribuir 673.642 626.829 561.549
7.08 Distribuicdo do Valor Adicionado 673.642 626.829 561.549
7.08.01 Pessoal 146.936 139.020 129.916
7.08.01.01 Remuneracgéo Direta 115.776 113.529 107.736
7.08.01.02 Beneficios 21.529 17.046 14.415
7.08.01.03 F.G.T.S. 9.631 8.445 7.765
7.08.02 Impostos, Taxas e Contribuigcbes 345.399 343.927 319.417
7.08.02.01 Federais 86.470 113.601 93.053
7.08.02.02 Estaduais 257.958 229.488 225.525
7.08.02.03 Municipais 971 838 839
7.08.03 Remuneragao de Capitais de Terceiros 229.102 127.312 129.931
7.08.03.01 Juros 199.350 105.418 110.565
7.08.03.02 Aluguéis 29.752 21.894 19.366
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DFP - Demonstragfes Financeiras Padronizadas - 31/12/2015 - SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A.

DFs Individuais / Demonstragao de Valor Adicionado

Versdo: 1

(Reais Mil)

Codigo da Descrigao da Conta Ultimo Exercicio Penultimo Exercicio  Antepenultimo Exercicio
Conta 01/01/2015 a 31/12/2015 01/01/2014 a 31/12/2014 01/01/2013 a 31/12/2013
7.08.04 Remuneragao de Capitais Proprios -47.795 16.570 -17.715
7.08.04.03 Lucros Retidos / Prejuizo do Periodo -47.795 16.570 -17.715
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DFP - Demonstragfes Financeiras Padronizadas - 31/12/2015 - SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A. Verséo : 1

Relatdrio da Administragdo/Comentério do Desempenho

RELATORIO DA ADMINISTRACAO - 2015

MENSAGEM DA ADMINISTRAGAO

O ano de 2015 foi marcado por uma severa deterioragdo do ambiente macroecondmico. A
economia brasileira encolheu 3,8%, medida pelo PIB divulgado pelo IBGE.
Adicionalmente, elevada inflacdo, abrupta desvalorizacdo do Real, significativo aumento
nos custos de energia elétrica e altas taxas de juros contribuiram para um cenario
bastante desafiador.

A Administracdo da Santher, para lidar com todas estas adversidades, por um lado focou
a reducédo de custos e despesas e a otimiza¢do continua de seus processos operacionais
e logisticos e, por outro lado a execucao comercial bem disciplinada.

No inicio do ano, foi implementada uma reestruturacdo organizacional visando capacitar a
empresa a lidar com seus desafios. Também foi dada continuidade a constru¢do de um
novo Centro de Distribuicdo ao lado da sua principal planta, em Braganca Paulista, SP.
Este projeto, cujo start-up estd previsto para 0 segundo trimestre de 2016, sera
transformacional para a Santher, por seu alto indice de automacdo, que proporcionara
uma melhora expressiva em seu processo logistico e significativa reducdo de custo.
Outras iniciativas que contemplaram otimizacdes industriais e logisticas e em materiais de
embalagem de seus produtos, também foram relevantes. As somas destes esforcos
levaram a economias anuais de R$ 75 milhdes.

A Santher vem adotando um reposicionamento de precos para recuperar as suas
margens, que foram impactadas pela desvalorizacdo do Real, principalmente, no segundo
semestre, ja que a celulose seu principal insumo é cotado em ddlar.

Num cenario bastante adverso, a Santher obteve uma Receita Liquida de Vendas de R$
1.336,1 milhdes, um crescimento de 7,6% em relacdo ao ano passado. O EBITDA foi de
R$ 132,6 milhdes, impactado pela desvalorizacdo do Real. A Administracdo da Santher
tem convicgdo que o conjunto de acbes que vem tomando aliado a um portfolio de
produtos bem posicionado no mercado com marcas fortes permitira retomar a sua
rentabilidade.

AMBIENTE ECONOMICO

Ao longo de 2015, observou-se um agravamento da conjuntura econbémica brasileira.
Forte diminuicdo do ritmo econbémico, inflagdo acelerada, juros altos e o Real bastante
desvalorizado. A inflacdo ao final do exercicio, medida pelo IPCA, atingiu 10,67% no
acumulado de 12 meses. A taxa de cambio apresentou forte volatilidade, com expressiva
desvalorizacéo do Real frente ao Dolar, de 47,0%. O Banco Central elevou a taxa basica
de juros Selic em 2,5 pontos percentuais no ano, passando de 11,75% para 14,25% a.a.
para conter as pressodes inflacionarias.
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DFP - Demonstragfes Financeiras Padronizadas - 31/12/2015 - SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A. Verséo : 1

Relatdrio da Administragdo/Comentério do Desempenho

DESEMPENHO ECONOMICO E FINANCEIRO

Diante das adversidades macroeconémicas, a Administracdo da Santher tomou uma série
de medidas para compensar os efeitos na majoracdo dos seus custos, principalmente,
energia elétrica e celulose, que tem seu preco atrelado ao délar. Vale mencionar a
abrupta e inesperada desvalorizacdo do Real de 28%, somente no terceiro trimestre do
ano.

Visando recuperar as suas margens, comprimidas pelo efeito do cAmbio nos insumos
dolarizados, a Santher Implementou reajustes nas tabelas de pre¢o dos seus produtos, no
segundo semestre, que ndo estavam originalmente programados, o que levou a um efeito
de acomodacdo dos canais de distribuicdo e clientes finais, com impacto negativo
temporario e pontual nos volumes de vendas, e que tendem a retomar seu curso normal
em 2016.

Pelo lado dos custos, a Administracdo fez otimizacGes adicionais nos processos
industriais e logisticos e estrutura organizacional. Langcou embalagens otimizadas para
alguns de seus produtos, sem perda de qualidade, que ndo s6 reduzem os custos de
embalagem, mas também os custos logisticos. Essas iniciativas deverdo elevar a
rentabilidade da Companhia ao longo de 2016.

Em 2015, a Santher atingiu uma Receita Liquida de Vendas de R$ 1.366,1 milhdes,
aumento de 7,6% em relacdo a 2014. Este desempenho foi influenciado pelos efeitos
mencionados acima e também pelo melhor mix de vendas, sobretudo pelo forte
desempenho na categoria de fraldas infantis. Abaixo segue tabela com a evolucdo dos

resultados:
(A) (B) (A/B)
Receita Liquida (1) 1.366,1 1.270,2 7,6%
Lucro Bruto 478,6 497,8 -3,9%
Lucro Operacional 76,9 114,7 -33,0%
Lucro Liquido/(Prejuizo) do Exercicio (47,8) 16,6 -
EBITDA (2)* 132,6 175,8 -24,6%
Margem EBITDA % (2/1) 9,7% 13,8% -4,1pp

* Calculado de acordo cominstrugdo CVM 527/2012, conforme demonstrado no quadro a seguir.

**Os somatodrios e percentuais podem ndo conferir devido aos arredondamentos.
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Calculo do EBITDA

Resultado Antes do IR/CSLL (74,8)
+ Despesas Financeiras 111,9
- Receitas Financeiras (47,7)
+/- Varia¢do Cambial 87,4
+ Depreciagao 55,7
EBITDA 132,6

* Os somatodrios podem ndo conferir devido aos arredondamentos.

Versdo : 1

Em 2015, o Custo dos Produtos Vendidos aumentou 14,9% em relagdo a 2014, em
funcdo do aumento do preco dos insumos, principalmente aqueles atrelados ao cambio,
tendo em vista que a desvalorizacdo média do Real frente ao doélar foi de 41,8% e pelo
aumento significativo nos custos com energia elétrica. O reflexo desses fatores esta

demonstrado no grafico de evolugdo da margem bruta:

Evolugao da Margem Bruta

38,5% 39,2%
36,9%
34,9% n 35,0%
2011 2012 2013 2014 2015
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Evolucédo EBITDA

R$ milhGes
175,8
130,5 132,6
94,3
84,3 113%
9,1% L —
—
8.4%
- [ BITDA
T T T Liargarn [ baila
2011 2012 2013 2014 2015

Em 2015, as Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas registraram R$ 394,7
milhdes, com um ligeiro aumento de 1,3% em relacdo a 2014. Mesmo com 0s reajustes
salariais e pressfes inflacionarias, o crescimento se manteve bem abaixo da inflacao.
Adicionalmente, houve reducdo de 1,8 p.p. na relacdo dessas despesas sobre a receita
liquida, chegando a 28,9% ao final do exercicio. As medidas implementadas pela
Administracdo da Companhia para reducdo das despesas foram fundamentais para que
esse resultado fosse atingindo.

As despesas financeiras liquidas foram R$ 151,7 milhdes, que incluem perdas cambiais
de R$ 87,4 milhdes, primordialmente sem efeito caixa, e atreladas a divida em moeda
estrangeira vinculada as suas exportacdes. Em 2014, as despesas financeiras liquidas
somaram R$ 91,3 milhdes, incluindo as variagbes monetarias e cambiais desfavoraveis
de R$ 17,5 milhdes.

Como consequéncia dos fatores mencionados acima, em 2015, a Santher apresentou
EBITDA de R$ 132,6 milhdes. A Companhia registrou prejuizo de R$ 47,8 milhGes no
exercicio motivado principalmente pela expressiva perda cambial, comparado a um lucro
liquido de R$ 16,6 milhdes no ano anterior.
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ENDIVIDAMENTO

Em 2015, o endividamento bruto era de R$ 681,7 milhdes, com Disponibilidades e
Aplica¢des Financeiras de R$ 124,1 milhdes, resultando em uma divida liquida de R$
557,6 milhdes.

A Santher realizou importantes captac¢des de longo prazo em moeda nacional nos meses
de junho a dezembro que totalizaram R$ 176,0 milh8es visando melhorar o perfil da divida
e sua liquidez. O aumento do endividamento esté correlacionado com a abrupta variacao
cambial, j& que cerca de 33,6% do endividamento total estava denominado em délar,
primordialmente vinculado as suas exportacoes.

A alavancagem da Companhia medida pelo indice Divida Liquida sobre o EBITDA passou
de 2,6x em 2014 para 4,2x ao final de 2015. Este aumento deve-se principalmente ao
impacto da desvalorizagdo do Real frente ao Dolar.

INVESTIMENTOS

A empresa investiu R$ 54,2 milhdes sendo R$ 35,4 milhdes no projeto de automagéo do
processo de paletizacdo de produtos acabados, R$ 16,6 milhSes direcionados ao parque
fabril visando melhorar a eficiéncia operacional e integridade dos ativos e R$ 2,2 milhGes
em softwares. No ano anterior foram investidos R$ 36,8 milhdes.

RECURSOS HUMANOS

A Santher entende que o fator humano é o grande diferencial para o sucesso de uma
organizacdo. Ao longo de 2015, demos continuidade ao planejamento de longo prazo de
RH, com a¢des que visam construir um ambiente de pro-atividade, engajamento e alto
desempenho profissional.

A lideranga possui um papel fundamental no desenvolvimento do time e é um dos
principais focos do trabalho da area. Tanto que em 2015, todos os lideres da Companhia
passaram por treinamentos presenciais sobre processos de gestdo. Outro importante foco
€ o Ciclo de Gente, ferramenta de Gestdo de Pessoas que apoia todos os profissionais
em seu desenvolvimento, desde a constru¢do das metas, Avaliagdo por Competéncias,
feedback, plano de ac¢@es individuais, e também fornece subsidios para que a lideranca
possa identificar talentos e reconhecé-los, por meio dos planos de carreira, mérito,
promocdes e Plano de Sucesséo, garantindo assim a retencdo do capital intelectual
interno e criando uma cultura de meritocracia e alta performance.

A area de Comunicacdo e Endomarketing atuou no sentido de fortalecer a cultura e
valores Santher, conduzindo campanhas de engajamento e favorecendo a conducéo dos
principais projetos de forma organica, contribuindo para o entendimento Unico dos
objetivos da empresa por todos os profissionais, propiciando engajamento e uma atuagao
congruente nos diferentes niveis.

Garantir que os funcionérios atuem com seguranca, cumprindo 0S processos e normas
previstos pela legislacédo, também é nosso foco de atuacdo. Por isso, vale citar ainda que
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todos os treinamentos obrigatdrios foram realizados nos prazos previstos pelos 6rgaos
reguladores.

Juntos, esses e todos os demais subsistemas de Recursos Humanos atuaram conduzidos
pelas estratégias e objetivos da Companhia, sempre observando o cumprimento da
legislacao e o respeito aos funcionarios. Como resultado, mesmo com o aprofundamento
da crise mantivemos um bom clima interno e as ac¢des que ja nos colocaram no ranking
das 150 Melhores Empresas em Praticas de Gestédo de Pessoas, segundo pesquisa da
revista Gestdo & RH, que atua ha cerca de 20 anos auditando e divulgando as melhores
praticas da area.

ACAO SOCIAL

Em nossas relacdes de negécios, buscamos apenas parceiros que, assim como nos,
atendam as normas socioambientais. Temos um forte compromisso com 0 meio
ambiente, que comeca na definicdo de nossos fornecedores e passa por todo 0 processo
produtivo, onde nos valemos de técnicas para racionalizar 0s recursos naturais, como o
uso da agua.

Apoiamos e investimos em projetos de cunho social. Anualmente doamos produtos para
vérias instituicdes filantropicas, além de incentivarmos nossos funcionérios ao exercicio
da cidadania, em campanhas internas de arrecada¢fes durante todo o ano. Apenas com
essas acdes, auxiliamos quase 70 instituicdes em todas as cidades onde estamos
inseridos, como Fundacéo Crianca (SP), Projari (RS) e Lar Hermes Antonio Pinto (MG).

Por meio das leis de incentivo fiscal, revertemos os impostos em ac¢fes de alto impacto
para a sociedade, levando eventos culturais e esportivos que contribuem para as
comunidades do entorno. Somadas, todas essas acdes contribuem com a vida de
milhares de pessoas, todos o0s anos, e refletem uma atuacgéo ética. Tanto que em 2015
nosso selo de Empresa Amiga da Crianca foi renovado pela Fundagdo ABRINQ.

RELACIONAMENTO COM AUDITORES INDEPENDENTES

Em atendimento a Instru¢do CVM no. 381/2003, informamos que a Santher tem como
politica de atuacdo nado contratar os Auditores Independentes em servicos de consultoria
gue possam gerar conflito de interesse, perda e objetividade ou independéncia do auditor
no seu relacionamento com a Companhia. No decorrer dos exercicios de 2015 e 2014,
ndo foram contratados junto aos nossos Auditores Independentes servicos né&o
relacionados a auditoria.

DECLARACAO DA DIRETORIA RELACIONAMENTO COM AUDITOR ES
INDEPENDENTES

Nos termos da Instrugcdo CVM no. 480/2009, os Diretores da Companhia declaram que
revisaram, discutiram e concordam com estas Demonstracdes Financeiras e com as
opiniBes expressas no parecer dos Auditores Independentes referentes as mesmas.
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PERSPECTIVAS

Em 2016, a expectativa € que a economia brasileira continuara retraida. De acordo com
0s principais economistas de mercado, o PIB devera apresentar retracdo de 3,5%. A
inflacdo permanecera resistente no inicio de 2016 e a estimativa dos economistas € de
que ficara, novamente, acima do teto da meta estabelecida pelo governo de 6,5% e o
cenario politico acarretard uma grande volatilidade as taxas de cambio.

Mesmo diante desse cenario adverso, considerando os resultados que vem obtendo nos
tltimos anos, a Administracdo da Companhia esta confiante em dar continuidade aos
projetos e acdes que vem conduzindo para elevar receitas e aumentar rentabilidade e
geracao de caixa. A maior parte dos produtos da Santher sdo de primeira necessidade e a
forca de suas marcas sdo alavancas essenciais para seu posicionamento competitivo.

A Administracdo da Companhia continuara focada na comercializacdo de produtos com
maior valor agregado, na gestéo de capital de giro, na eficiéncia operacional e na reducéo
do custo financeiro.
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Notas Explicativas

Demonstracdes Financeiras

Santher - Fabrica de Papel Santa
Therezinha S.A.

31 de dezembro de 2015
com Relatério dos Auditores Independentes
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Santher - Fabrica de Papel Santa Therezinha S.A.

Balancos patrimoniais
31 de dezembro de 2015 e 2014
(Em milhares de reais)

Nota 2015 2014
Ativo
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 6 32.819 48.205
Instrumentos financeiros 7 68.056 83.617
Contas a receber 8 160.324 142.896
Partes relacionadas 28.a - 13.239
Estoques 9 110.041 91.962
Tributos a recuperar 10 36.045 27.760
Despesas do exercicio seguinte 11 9.488 7.792
Ativo mantido para venda 11 250 250
Outros ativos 11 5.133 9.434
422.156 425.155
Na&o circulante
Partes relacionadas 28.a 10.660 9.070
Instrumentos financeiros 7 23.202 15.405
Tributos a recuperar 10 82.014 39.280
Depositos compulsoérios e judiciais 11 22.207 19.166
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos 20.a 35.473 11.943
Outros ativos 11 3.948 -
Imobilizado 13 449.587 452.874
Intangivel 14 2.131 1.259
629.222 548.997
Total do ativo 1.051.378 974.152
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Nota 2015 2014
Passivo
Circulante
Empréstimos e financiamentos 17 110.280 112.996
Fornecedores 15 242.144 188.494
Debéntures 17 121.279 46.641
Salarios e encargos sociais 16 18.268 21.776
Impostos a recolher e parcelados 18 11.299 23.056
Provisdes diversas 16 18.596 21.966
Outras contas a pagar 16 20.898 16.733
Instrumentos financeiros 7 163 509
542.927 432.171
Né&o circulante
Empréstimos e financiamentos 17 379.855 253.934
Debéntures 17 70.093 189.285
Provisdo para demandas judiciais 19 42.107 34.490
Impostos a recolher e parcelados 18 221 302
492.276 478.011
Patrimdnio liquido
Capital social 22.a 52.658 52.658
Reservas de reavaliacao 22.b 38.360 42.619
Ajuste de avaliagédo patrimonial 22.b 22.469 25.797
Prejuizos acumulados (97.312) (57.104)
16.175 63.970
Total do passivo e patrimdnio liquido 1.051.378 974.152

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracdes financeiras.
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Santher - Fabrica de Papel Santa Therezinha S.A.

Demonstragfes dos resultados
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014
(Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

Descri¢ao Nota 2015 2014

Receita liquida das vendas 23 1.366.146 1.270.190
Custo dos produtos vendidos 26 (887.524) (772.367)
Lucro bruto 478.622 497.823
Receitas (despesas) operacionais
Com vendas 26 (330.365) (319.924)
Gerais e administrativas 26 (64.287) (69.488)
Provisdo para demandas judiciais (7.616) (6.710)
Outras receitas (despesas) operacionais, liquidas 498 13.006
Lucro operacional antes do resultado financeiro 76.852 114.707
Resultado financeiro
Receitas financeiras 25 47.676 14.124
Despesas financeiras 25 (111.929) (87.930)
Variagcdes monetarias e cambiais 25 (87.421) (17.488)
Lucro/(prejuizo) antes do imposto de renda e contribui¢éo social (74.822) 23.413
Imposto de renda e contribuigcdo social
Corrente 20.b 3.496 (11.610)
Diferidos 20.b 23.531 4.767
Lucro/(prejuizo) liquido do exercicio (47.795) 16.570
Acdes em circulagdo no final do exercicio 16.918 16.918
Lucro/(prejuizo) por lote de mil agBes do capital social no fim do 22 d

exercicio - R$ ) (2.825,10) 979,43

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracdes financeiras.
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Santher - Fabrica de Papel Santa Therezinha S.A.

Demonstra¢fes dos resultados abrangentes
Exercicios findos em 31 de dezembro 2015 e 2014
(Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

2015 2014
Lucro/(prejuizo) liquido do exercicio (47.795) 16.570
Outros resultados abrangentes - -
Resultado abrangente do exercicio (47.795) 16.570

As notas explicativas séo parte integrante das demonstra¢des financeiras.
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Santher - Fabrica de Papel Santa Therezinha S.A.

Demonstra¢gfes das mutag¢Bes do patrimonio liquido
Exercicios findos em 31 de dezembro 2015 e 2014
(Em milhares de reais, exceto quando indicado)

Capital social Reserva de Avaliagdo Prejuizos
realizado reavaliacdo patrimonial acumulados Total
Saldos em 31 de dezembro de 2013 52.658 48.271 29.176 (82.705) 47.400
Lucro liquido do exercicio - - - 16.570 16.570
Depreciacao do custo atribuido ao imobilizado liquido dos
efeitos tributarios - - (3.379) 3.379 -
Depreciacao de itens reavaliados liquido dos efeitos
tributarios - (5.652) - 5.652 -
Saldos em 31 de dezembro de 2014 52.658 42.619 25.797 (57.104) 63.970
Prejuizo liquido do exercicio - - - (47.795) (47.795)
Depreciacao do custo atribuido ao imobilizado liquido dos
efeitos tributarios - - (3.328) 3.328 -
Depreciacao de itens reavaliados liquido dos efeitos
tributarios - (4.259) - 4.259 -
Saldos em 31 de dezembro de 2015 52.658 38.360 22.469 (97.312) 16.175

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracdes financeiras.
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Santher - Fabrica de Papel Santa Therezinha S.A.

Demonstragfes dos fluxos de caixas
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014
(Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Lucro/(prejuizo) antes do imposto de renda e da contribuigdo social
Ajustes

Depreciagao e amortizacao

Perda na alienagéo de ativo imobilizado

Provisédo para crédito de liquidagéo duvidosa

Proviséo para perda de estoques

Outras provisdes

Proviséo para demandas judiciais

Juros, variagdes monetarias e cambiais sobre empréstimos, e outros

Variagdes nos ativos e passivos
Contas a receber
Estoques
Tributos a recuperar
Partes relacionadas
Outros ativos
Fornecedores
Salarios e encargos sociais
Impostos a recolher e parcelados
Outros passivos

Caixa proveniente das atividades operacionais antes dos juros pagos
Juros pagos

Caixa liquido proveniente das atividades operacionais

Fluxo de caixa das atividades de investimentos
Aquisicéo de bens do ativo imobilizado e intangivel
Resgate/ (aplicagdo) de instrumentos financeiros

Caixa liquido aplicado nas atividades de investimentos

Fluxo de caixa das atividades de financiamentos
Amortizacdo de empréstimos, financiamentos e debéntures
Captacdes de empréstimos, financiamentos e debéntures

Caixa liquido proveniente/(aplicado) das atividades de financiamentos

Geracgéao/(consumo) de caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio

Geragdo/(consumo) de caixa e equivalentes de caixa

2015 2014
(74.822) 23.413
55.714 61.088
896 2.203
2.782 1.067
205 (898)
(8.061) 1.085
7.617 6.710
146.249 95.864
130.580 190.532
(11.188) (27.674)
(19.148) (3.093)
(37.082) (25.342)
13.604 -
(1.830) 6.468
51.608 (7.390)
(3.508) 1.277
(7.580) 1.905
2.078 460
117.534 137.143
(99.010) (80.321)
18.524 56.822
(54.195) (36.811)
37.989 (75.395)
(16.206) (112.206)
(223.965) (179.930)
206.261 253.422
(17.704) 73.492
(15.386) 18.108
48.205 30.097
32.819 48.205
(15.386) 18.108

As notas explicativas séo parte integrante das demonstragdes financeiras.
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Santher - Fabrica de Papel Santa Therezinha S.A.

Demonstragfes dos valores adicionados
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014
(Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

2015 2014
Receitas
Venda bruta de produtos 1.750.617 1.647.937
Provisédo para créditos de liquidacdo duvidosa (2.782) (1.067)
Devolugdes e cancelamentos (26.148) (41.986)
Outras receitas 622 136
1.722.309 1.605.020
Insumos adquiridos de terceiros
Custo dos produtos vendidos (568.576) (491.327)
Materiais, energia, servicos de terceiros e outros operacionais (472.053) (439.900)
(1.040.629) (931.227)
Valor adicionado bruto 681.680 673.793
Depreciacédo e amortizagédo (55.714) (61.088)
Valor adicionado liquido produzido pela entidade 625.966 612.705
Valor adicionado recebido em transferéncia
Receitas financeiras 47.676 14.124
Valor adicionado total a distribuir 673.642 626.829
Distribuicdo do valor adicionado
Pessoal e encargos 146.936 139.020
Remuneracéo direta 115.776 113.529
Beneficios 21.529 17.046
FGTS 9.631 8.445
Impostos, taxas e contribui¢cdes 345.399 343.927
Federais 86.470 113.601
Estaduais 257.958 229.488
Municipais 971 838
Juros e aluguéis 229.102 127.312
Juros, variagdes cambiais e monetarias 199.350 105.418
Aluguéis 29.752 21.894
Lucro/(prejuizo) liquido do exercicio (47.795) 16.570
Valor adicionado distribuido 673.642 626.829

As notas explicativas séo parte integrante das demonstragfes financeiras.

PAGINA: 28 de 88



DFP - Demonstragfes Financeiras Padronizadas - 31/12/2015 - SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A. Verséo : 1

Notas Explicativas

Santher - Fabrica de Papel Santa Therezinha S.A.
Notas explicativas as demonstracfes financeiras

31 de dezembro de 2015 e 2014

(Em milhares de reais)

1. Contexto operacional

a) Obijeto social, produtos e marcas

A Santher Fabrica de Papel Santa Therezinha S.A. ("Companhia") foi fundada em 1938, é
uma sociedade anénima de capital aberto 100% nacional, tem sede na cidade de S&o Paulo
e tem como objeto social a producao e comercializacdo das linhas de produtos apresentadas
abaixo:

Produtos de consumo - compreendem as seguintes linhas de produtos e respectivas marcas,
comercializadas no mercado varejista, atacadista e por distribuidores: Papel Higiénico -
Personal, Personal VIP e Charme; Papel Toalha - Snob; Guardanapo - Snob, Snob Gala e
Santepel; Lenco de Papel - Kiss; Lenco Umedecido - Kiss Refresh, Sym e Personal Baby;
Absorvente e Protetor intimo - Sym e Fralda Descartavel Infantil - Personal Baby.

Demais negdcios - compreendem a linha Professional, que é composta por papéis
destinados ao segmento de uso corporativo, como industrias, escritérios, bares e
restaurantes, hotéis, shopping centers, entre outros, comercializados através de
Distribuidores e Representantes por meio das marcas Inovatta e Eco. A linha Professional
também contempla a instalacao de dispensers especificos para cada aplicacédo (papel toalha
e higiénicos em bobina e interfolhados) e a comercializacdo de uma linha completa de
sabonetes cosméticos, desenvolvidos especificamente para esse mercado, bem como alcool
gel e antissépticos e nessa unidade de negécios sdo considerados também os papéis
especiais que tém diversas aplica¢cfes e destinam-se, principalmente, as empresas de
transformacao, nas quais servem como papel base.

O parque industrial € composto por quatro unidades fabris nos Estados de S&o Paulo, Minas
Gerais e Rio Grande do Sul:

» Unidade Fadlo Haidar (UFH) (Braganca Paulista - SP) - dedica-se a fabricacédo de papel e
conversao em papéis higiénicos, toalhas, lengos e guardanapos, fraldas, absorventes e
protetores intimos, bem como do mix completo da linha Professional.

» Unidade Governador Valadares (UGV) (Governador Valadares - MG) - dedica-se a
fabricacdo de papel e conversdo em papéis higiénicos (folha simples e linha Professional),
toalha (linha Professional) e guardanapos de papel.

» Unidade da Penha (UP) (S&o Paulo - SP) - dedica-se a fabricacéo de papel, inclusive
especiais.
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1. Contexto operacional --Continuacgéo

a)

b)

Objeto social, produtos e marcas—Continuagao

» Unidade de Guaiba (UG) (Guaiba - RS) - dedica-se a fabricacédo de papel, inclusive
especiais.

A distribuicdo dos produtos ocorre por faturamento direto das unidades fabris e por meio de
depositos externos na Paraiba - PB, Nova Santa Rita - RS e, principalmente, por um Centro
de Distribuicao (CD) em Aruja - SP, além de filiais e distribuidores em diferentes Estados.

Posicdo patrimonial e financeira

Ao longo do biénio 2009-2010, a Companhia efetuou relevantes investimentos no seu parque
fabril para ampliacédo e diversificacdo da capacidade produtiva, que somaram R$209.032.
Posteriormente, nos anos seguintes foram efetuados investimentos no parque fabril para
sustentacao de ativos produtivos.

Por conta do ciclo de investimentos e das questdes acima mencionadas, a Companhia
visando melhorar seu indice de liquidez corrente (Ativo Circulante/Passivo Circulante) vem
promovendo diversas a¢fes de reestruturacdo operacional e financeira, listadas no Plano da
Administracdo apresentado no tépico a seguir.

Planos da Administracdo

A Administracdo tem envidado esfor¢cos continuos para melhorar os resultados e o nivel de
liquidez da Companhia, dentre os quais se destacam as seguintes acdes:

(i) Em 2012, a Companhia obteve avancos na administracdo do capital circulante através
da rolagem e contratac@o de novas operacdes de crédito, principalmente com a emissao
da 62 e 72 série de debéntures no valor de R$195.000 e R$74.000 respectivamente,
ambas com vencimento final em 2016.

(i) Em 2013, um total de R$105.234 de empréstimos de operac¢des bilaterais com bancos
também tiveram seu perfil alongado.
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1. Contexto operacional --Continuacgéo

¢) Planos da Administracdo--Continuacao

(i) Em 2014, a Companhia iniciou um trabalho de reestruturacdo dos seus modelos de
logistica e comercializacdo de forma a tornar sua operacao ainda mais eficiente. Além
disso, a estrutura de pessoal foi revisada com o objetivo de otimizar as atividades das
areas e flexibilizar a estrutura.

(iv) Além das acdes mencionadas no item anterior, a Companhia realizou alteracfes
importantes em seus produtos melhorando ainda mais a qualidade dos mesmaos.

(v) Em 2014, a Companhia captou um total de R$154.905 em operacdes de empréstimos e
financiamentos de longo prazo, que permitiu importante alongamento do seu perfil da
divida e melhora expressiva em sua liquidez.

(vi) Em 2015, dando continuidade a sua estratégia de alongamento do perfil da divida e
melhoria de liquidez, a Companhia captou um total de R$176.000 de empréstimos e
financiamentos de longo prazo e fechou o exercicio com o saldo de disponibilidades e
aplicacdes financeiras de R$124.077.

(vii) Reducé@o de custos baseado em projetos de inovacao e procurement, e acdes para
melhorar a eficiéncia das areas de Producgéo e Suprimentos e maior racionalidade de
gastos da estrutura organizacional. Mais uma vez a Companhia elaborou seu orcamento
adotando os conceitos “matricial” e “base zero”, ferramentas com implantacdo bem
sucedida, que continuam trazendo bons resultados.

(vii)Readequacao dos niveis dos estoques com objetivo de reduzir a necessidade de capital
de giro e ampliar o nivel do servico de atendimento ao cliente.

(ix) Para 2016, a Companhia continuara dando foco ao planejamento estratégico, com o
objetivo perene de alcancar a exceléncia em seus processos e um negdécio cada dia
mais forte. Além disso, as acfes da administracéo serao revisadas continuamente ao
longo do ano para o alcance de aumento de volume de vendas, melhoria das politicas
de preco, mix de vendas, eficiéncia operacional e contencéo de despesas.
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2. Apresentacao das demonstragdes financeiras

As principais politicas contabeis aplicadas na preparacédo destas demonstracdes financeiras
estao apresentadas a seguir. Essas politicas vém sendo aplicadas de modo consistente em
todos os exercicios apresentados, salvo disposicdo em contrario.

2.1.

2.2.

2.3.

Base de preparacéo

As demonstrag@es financeiras foram preparadas com base no custo histérico como base de
valor, exceto pela avaliagdo de ativos e passivos como instrumentos financeiros (quando
aplicavel), mensurados ao valor justo contra o resultado, e do imobilizado mensurado pelo
“custo atribuido” na data de transi¢céo para os “CPCs”. As demonstracdes financeiras foram
elaboradas e estao sendo apresentadas de acordo com as praticas contabeis adotadas no
Brasil, que compreendem as normas da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e os
pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC).

As presentes demonstragdes financeiras foram aprovadas e autorizadas a publicacdo pelo
Conselho de Administracdo da Companhia em 31 de marco de 2016.

Apresentacéo de informacgao por segmentos

As informacdes por segmentos de negdcios sao apresentadas de modo consistente com
relatorios gerenciais internos fornecidos para os tomadores de decis6es operacionais. O
principal tomador de decisdes operacionais, responsavel pela alocagéo de recursos e pela
avaliacao de desempenho dos segmentos operacionais € a Diretoria Executiva, que junto
com o Conselho de Administracdo toma parte nas decis@es estratégicas da Companhia.
Conversao de moeda estrangeira

a) Moeda funcional e moeda de apresentacao

As transacdes e os saldos das demonstra¢des financeiras da Companhia séo
apresentados em Reais, principal moeda do ambiente econémico no qual a empresa
atua ("moeda funcional").

b) Transacbes e saldos

As transacdes em moeda estrangeira sdo convertidas para Reais ("moeda funcional)
usando-se as taxas de cambio em vigor nas datas das transac¢fes ou da avaliacdo, na
gual os itens sdo mensurados. Os saldos das contas de balango sédo convertidos pela
taxa cambial das datas dos balang¢os. Ganhos e perdas cambiais resultantes da
liquidacdo dessas transacdes e da conversao de ativos e passivos monetarios
denominados em moeda estrangeira sdo reconhecidos na demonstracdo do resultado.
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2. Apresentacao das demonstragoes financeiras  --Continuagéo
2.3. Conversédo de moeda estrangeira --Continuacao

Os ganhos e as perdas cambiais resultantes da liquida¢do dessas transacgfes e da
conversao pelas taxas de cambio do final do exercicio, referentes a ativos e passivos
monetarios em moedas estrangeiras, sédo reconhecidos na demonstracao do resultado,
exceto quando diferidos no patriménio como opera¢des de hedge qualificadas de fluxo de
caixa ou de investimento liquido. Em dezembro de 2015 e 2014, a Companhia ndo tinha
instrumentos com estas caracteristicas.

Os ganhos e as perdas cambiais relacionados com estes ativos e passivos financeiros,
incluindo também empréstimos, caixa e equivalentes de caixa sdo apresentados na
demonstracdo do resultado como receita ou despesa financeira.

2.4. Caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa incluem o caixa, depdsitos bancarios, outros investimentos
de curto prazo de alta liquidez, sem risco de mudanca significativa do rendimento pactuado,
podendo ser resgataveis com o proprio emissor a qualquer momento.

2.5. Instrumentos financeiros

i)  Ativos financeiros

Classificacao

A Companhia classifica seus ativos financeiros sob as seguintes categorias:
"Mensurados ao valor justo por meio do resultado", "Empréstimos e recebiveis”,
"Mantidos até o vencimento” e "Disponiveis para venda". A Administracdo determina a
classificacdo de seus ativos financeiros no reconhecimento inicial conforme a finalidade
para a qual foram adquiridos.

a) Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado

Os ativos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado séo
mantidos para negociacao ativa e frequente, classificados como circulantes. Os
ganhos ou as perdas decorrentes de variacfes nesses ativos financeiros sédo
apresentados na demonstracao do resultado na rubrica "Resultado financeiro" no
periodo em que ocorrem, a menos que o instrumento tenha sido contratado em
conexao com outra operacao.

Nesse caso, variagcbes sdo reconhecidas ha mesma linha do resultado afetada
pela referida operacdo. Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, enquadraram-se
nessa classificagdo contratos de swap de juros e cambio.
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2. Apresentacao das demonstragoes financeiras  --Continuagéo

2.5. Instrumentos financeiros --Continuacao

i)  Ativos financeiros--Continuacao

Classificagdo--Continuagéo

b) Empréstimos e recebiveis

Incluem-se nessa categoria 0s empréstimos concebidos e os recebiveis que séo
ativos financeiros ndo derivativos com pagamentos fixos ou determinaveis, néo
cotados em um mercado ativo.

Sao incluidos como ativo circulante, exceto aqueles com prazo de vencimento
superior a 12 meses apos as datas dos balancos, que sao classificados como néo
circulantes. Os recebiveis da Companhia compreendem as contas a receber,
outros ativos e créditos. Os empréstimos e recebiveis sdo contabilizados pelo
custo amortizado, usando o método da taxa de juros efetiva, quando aplicavel.

c) Ativos mantidos até o vencimento

Referem-se aos ativos financeiros que ndo podem ser classificados como
empréstimos e recebiveis, por serem cotados em um mercado ativo. Nesse caso,
esses ativos financeiros sdo adquiridos com a intencdo e capacidade financeira
para sua manutencao em carteira até o vencimento. Sao avaliados pelo custo de
aquisicao, acrescidos dos rendimentos auferidos em contrapartida ao resultado do
exercicio, usando o método da taxa de juros efetiva.

d) Ativos financeiros disponiveis para venda

Sao basicamente ativos financeiros ndo derivativos designados nessa categoria ou
gue ndo sdo classificados em nenhuma outra categoria. Eles sao incluidos em
ativos ndo circulantes, a menos que a Administragcdo pretenda alienar o
investimento em até 12 meses apés a data do balancgo. Os ativos financeiros
disponiveis para venda séo contabilizados pelo valor justo.

PAGINA: 34 de 88



DFP - Demonstragfes Financeiras Padronizadas - 31/12/2015 - SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A. Verséo : 1

Notas Explicativas

Santher - Fabrica de Papel Santa Therezinha S.A.

Notas explicativas as demonstra¢des financeiras--Continuagéo

31 de dezembro de 2015 e 2014

(Em milhares de reais)

2. Apresentacao das demonstragoes financeiras  --Continuagéo

2.5. Instrumentos financeiros --Continuacao

i)  Ativos financeiros--Continuacao

Reconhecimento e mensuracao a valor justo

As compras e as vendas regulares de ativos financeiros sédo reconhecidas na data de
negociacao - data na qual a Companhia se compromete a comprar ou vender o ativo.
Os investimentos séo, inicialmente, reconhecidos pelo valor justo, acrescidos dos
custos da transacao para todos os ativos financeiros nédo classificados como ao valor
justo por meio do resultado.

Os ativos financeiros ao valor justo por meio de resultado séo, inicialmente,
reconhecidos pelo valor justo, e 0s custos da transacéo sédo debitados a demonstracdo
do resultado. Os ativos financeiros sao baixados quando os direitos de receber fluxos
de caixa dos investimentos tenham vencido ou tenham sido substancialmente
transferidos. Nesse Ultimo caso, desde que a Companhia tenha transferido,
significativamente, todos os riscos e 0s beneficios da propriedade. Os ativos
financeiros mensurados ao valor justo através do resultado séo, subsequentemente,
contabilizados pelo valor justo.

Os ganhos ou as perdas decorrentes de variagGes no valor justo de ativos financeiros
mensurados ao valor justo através do resultado sdo apresentados na demonstracédo do
resultado em "Resultado financeiro" no periodo em que ocorrem. Receita de
dividendos de ativos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado é
reconhecida na demonstracéo do resultado quando é estabelecido o direito de receber
os dividendos.

Os valores justos dos investimentos com cotacdo publica sdo baseados nos pre¢os
atuais de compra. Se 0 mercado de um ativo financeiro (e de titulos néo listados em
Bolsa) nédo estiver ativo, a Companhia estabelece o valor justo por meio de técnicas de
avaliacdo. Essas técnicas incluem o uso de operacgdes recentes contratadas com
terceiros, referéncia a outros instrumentos que sdo substancialmente similares, andlise
de fluxos de caixa descontados e modelos de precificacdo de opcdes que fazem o
maior uso possivel de informac8es geradas pelo mercado e contam o minimo possivel
com informacg8es geradas pela Administrac@o da propria entidade.
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2. Apresentacao das demonstragoes financeiras  --Continuagéo

2.5. Instrumentos financeiros --Continuacao

i)

i)

Reducao do valor recuperavel de ativos financeiros

A Companhia avalia no final de cada periodo do relatério se ha evidéncia objetiva de
que o ativo financeiro ou o grupo de ativos financeiros esta deteriorado ou registrado
por valor acima de seu valor recuperavel (impairment). Um ativo ou grupo de ativos
financeiros esta deteriorado e os prejuizos de impairment séo incorridos somente se ha
evidéncia objetiva de impairment como resultado de um ou mais eventos ocorridos
apos o reconhecimento inicial dos ativos (um "evento de perda"), e aquele evento (ou
eventos) de perda tem um impacto nos fluxos de caixa futuros estimados do ativo
financeiro ou grupo de ativos financeiros que pode ser estimado de maneira confiavel.
Os critérios que a Companhia usa para determinar se ha evidéncia objetiva de uma
perda por impairment incluem: (i) dificuldade financeira relevante do emissor ou
devedor; (ii) quebra de contrato, como inadimpléncia ou mora no pagamento dos juros
ou principal; (iii) declaragéo de faléncia ou outra reorganizacao financeira; e (iv) o
desaparecimento de um mercado ativo para aquele ativo financeiro devido as
dificuldades financeiras.

Passivos financeiros

Reconhecimento inicial e mensuracao

Passivos financeiros séo classificados como passivos financeiros a valor justo por meio
do resultado, empréstimos e financiamentos, ou como derivativos classificados como
instrumento de hedge, conforme o caso. A Companhia determina a classificacdo dos
seus passivos financeiros no momento do seu reconhecimento inicial.

Passivos financeiros séo inicialmente reconhecidos a valor justo e, no caso de
empréstimos e financiamentos, séo acrescidos do custo de transacao diretamente
relacionado.

Os passivos financeiros da Companhia incluem contas a pagar a fornecedores e outras
contas a pagar, empréstimos e financiamentos e instrumentos financeiros derivativos.

Mensuracao subsequente

A mensuracéo dos passivos financeiros depende da sua classificacdo, que pode ser da
seguinte forma:
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2. Apresentacao das demonstragdes financeiras  --Continuagéo

2.5. Instrumentos financeiros --Continuacao

iii) Passivos financeiros--Continuacao

Mensuracéo subsequente--Continuagao

a) Passivos financeiros a valor justo por meio do resultado

Passivos financeiros a valor justo por meio do resultado incluem passivos
financeiros para negociagao e passivos financeiros designados no reconhecimento
inicial a valor justo por meio do resultado.

Passivos financeiros séo classificados como mantidos para negociacdo quando
forem adquiridos com o objetivo de venda no curto prazo. Essa categoria inclui
instrumentos financeiros derivativos contratados pela Companhia que nao
satisfazem os critérios de contabilizacédo de hedge definidos pelo CPC 38 -
Derivativos, incluindo os derivativos embutidos que ndo sao intimamente
relacionados ao contrato principal e que devem ser separados, também sao
classificados como mantidos para negociacéo, a menos que sejam designados
como instrumentos de hedge efetivos.

Ganhos e perdas de passivos para negociacdo sdo reconhecidos na
demonstracao do resultado.

Em 2014 e 2015, conforme Nota 7, a Companhia apresentou os seguintes
instrumentos financeiros a valor justo por meio do resultado: swap e hedge de
cambio. A Companhia ndo adota para os fins contabeis o “hedge accounting”.

b) Empréstimos e financiamentos

Ap6s reconhecimento inicial, empréstimos e financiamentos sujeitos a juros sédo
mensurados subsequentemente pelo custo amortizado, utilizando o método da

taxa de juros efetivos. Ganhos e perdas sdo reconhecidos na demonstracéo do
resultado no momento da baixa dos passivos, bem como durante o processo de
amortizacéo pelo método da taxa de juros efetivos.
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2. Apresentacao das demonstragdes financeiras  --Continuagéo

2.5. Instrumentos financeiros --Continuacao

iii) Passivos financeiros--Continuacao

Mensuracéo subsequente--Continuagao

c) Desreconhecimento (baixa)

Um passivo financeiro é baixado quando a obriga¢éo for revogada, cancelada ou
expirar.

Quando um passivo financeiro existente for substituido por outro do mesmo
mutuante com termos substancialmente diferentes, ou os termos de um passivo
existente forem significativamente alterados, essa substituicdo ou alteracao é
tratada como baixa do passivo original e reconhecimento de um novo passivo,
sendo a diferenca nos correspondentes valores contabeis reconhecida na
demonstracédo do resultado.

iv) Compensacao de instrumentos financeiros

Ativos e passivos financeiros sdo compensados e o valor liquido é reportado no
balanco patrimonial quando h& um direito legalmente aplicavel de compensar os
valores reconhecidos e ha uma inten¢do de liquida-los numa base liquida, ou realizar o
ativo e liquidar o passivo simultaneamente.

2.6. Ajuste a valor presente de ativos e passivos

Os ativos e passivos monetarios de longo prazo séo atualizados monetariamente e,
portanto, estéo ajustados pelo seu valor presente. O ajuste a valor presente de ativos e
passivos monetarios de curto prazo é calculado, e somente registrado, se considerado
relevante em relagdo as demonstracdes contdbeis tomadas em conjunto. Para fins de
registro e determinacéo de relevancia, o ajuste a valor presente é calculado levando em
consideracao os fluxos de caixa contratuais e a taxa de juros explicita, e em certos casos
implicita, dos respectivos ativos e passivos.
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2. Apresentacao das demonstragdes financeiras  --Continuagéo
2.6. Ajuste a valor presente de ativos e passivos  --Continuacao

A Companhia faz o Ajuste a Valor Presente (AVP) das contas a receber e fornecedores. A
taxa de desconto utilizada para o calculo do AVP dos tributos a recuperar é a taxa Selic dos
anos de 2014 e 2015. Para calculo do AVP das contas a receber e fornecedores é de
17,4% ao ano correspondente a taxa média de captacdo de empréstimos para capital de
giro em 31 de dezembro de 2015 (13,3% em 31 de dezembro de 2014).

2.7. Contas a receber

As contas a receber de clientes sdo avaliadas no momento inicial pelo valor presente e
deduzidas da proviséo para créditos de liquidacdo duvidosa. A proviséo para créditos de
liquidacéo duvidosa € estabelecida quando existe uma evidéncia objetiva de que a
Companhia ndo sera capaz de cobrar todos os valores devidos de acordo com 0s prazos
originais das contas a receber. O valor da proviséo € a diferenca entre o valor contabil e o
valor recuperavel.

2.8. Estoques

Os estoques sdo apresentados pelo menor valor entre o custo e o valor liquido realizavel. O
custo é determinado usando-se o método da média ponderada. O valor realizavel liquido é
0 preco de venda estimado para o curso normal dos negécios, deduzidos os custos de
execuc¢do e as despesas de venda. As importag6es em andamento, quando existentes, sédo
demonstradas ao custo acumulado de cada importacao.

2.9. Impostos de renda e contribuicdo social
O imposto de renda e a contribuicdo social, corrente e diferidos, sdo calculados com base

nas aliquotas vigentes estabelecidas pela legislacao fiscal que sdo 25% para o imposto de
renda e de 9% para a contribuicdo social.
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2. Apresentacao das demonstragdes financeiras  --Continuagéo

2.9. Impostos de renda e contribuicdo social  --Continuacao

Versdo: 1

O imposto de renda e contribuicdo social diferidos, ativos e passivos, sédo calculados sobre
as diferencas temporarias entre as bases de célculo dos tributos e os valores contabeis das
demonstraces financeiras, assim como sobre o0s prejuizos fiscais e as bases negativas de

contribuicdo social.

Impostos diferidos ativos séo reconhecidos como créditos fiscais na extensao em que
sejam provaveis que lucros futuros estejam disponiveis para compensacéo, observado os
prazos prescricionais e o limite de 30% dos lucros anuais tributaveis, com base no histérico
de resultados e projecdes financeiras elaboradas e fundamentadas em premissas internas

e cenérios econémicos futuros que podem, portanto, sofrer alteracdes.

O valor contabil dos impostos diferidos ativos e a projecao de resultados que o suportam
sao revisados anualmente pela Companhia; eventuais montantes sdo baixados caso nao

seja mais provavel que lucros tributaveis futuros estejam disponiveis para permitir a

realizacao total ou parcial do imposto diferido ativo. Os ajustes decorrentes ndo tem sido

significativos em relacdo a expectativa da Administracao.

O imposto diferido relacionado aos itens reconhecidos diretamente no patriménio liquido
também séo reconhecidos e realizados de acordo com a transagao que originou o imposto.

2.10. Subvencdes governamentais

As subvencdes assistenciais governamentais na forma de incentivo fiscal sobre o Imposto
sobre Circulagédo de Mercadorias e Servigos (ICMS) usufruido a partir da distribuicdo de

produtos pelo depdsito localizado no Estado da Paraiba sédo reconhecidas diante da
razoavel seguranca de atendimento das condi¢des estabelecidas, pelas autoridades

governamentais fazendarias e tributarias, no qual a Companhia deve garantir o envio de um
volume minimo mensal de mercadorias ao centro de distribuic&o localizado no estado,
obrigacao que vem sendo cumprida regularmente. Os recursos oriundos desse beneficio

sdo reconhecidos em "outras deduc¢des de vendas".

2.11. Depdsitos judiciais

Os depositos judiciais sdo atualizados monetariamente e apresentados no ativo nao

circulante.

PAGINA: 40 de 88



DFP - Demonstragfes Financeiras Padronizadas - 31/12/2015 - SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A. Verséo : 1

Notas Explicativas

Santher - Fabrica de Papel Santa Therezinha S.A.

Notas explicativas as demonstra¢des financeiras--Continuagéo
31 de dezembro de 2015 e 2014
(Em milhares de reais)

2. Apresentacao das demonstragdes financeiras  --Continuagéo
2.12. Investimentos em controlada

Os investimentos em sociedade controlada de capital fechado sao registrados e avaliados
pelo método de equivaléncia patrimonial, reconhecido no resultado do exercicio como
resultado de participacéo societéria. Variacdes cambiais sobre o investimento no exterior
sao reconhecidas na conta de outros resultados abrangentes no patriménio liquido. Quando
aplicavel, é constituido proviséo para reducédo ao valor recuperavel.

A Companhia nao efetua a consolidacdo de suas demonstracdes financeiras com as da sua
controlada, Santher Argentina S.A., devido aos saldos e transa¢@es envolvidos ndo serem
materiais e as operacdes na controlada estarem paralisadas.

2.13. Ativos intangiveis
Softwares

As licencas de programas de computador sédo capitalizadas pelo valor de custo de
aquisicao e os custos incorridos para fazer com que estejam prontos para ser utilizados.
Esses custos sao amortizados durante sua vida Util, estimada entre trés e cinco anos. O
periodo e o método de amortizacdo para os ativos intangiveis de vida definida sao revistos
no minimo ao final de cada exercicio financeiro.

Os gastos associados ao desenvolvimento ou & manutenc¢éo de softwares sé@o
reconhecidos como despesas na medida em que séo incorridos.

2.14. Imobilizado

Terrenos e edificagdes compreendem, principalmente, instalacdes industriais. O imobilizado
€ mensurado pelo seu custo histérico, menos depreciacdo acumulada. O custo historico
inclui os gastos diretamente atribuiveis a aquisi¢do dos itens, inclusive, se aplicavel,
servicos necessarios e custos incorridos para colocagédo do bem produtivo em operacao. O
custo histérico também inclui os custos de financiamento relacionados com a aquisi¢do dos
ativos. O custo histérico dos itens adquiridos anteriormente a 1° de janeiro de 2009 foi
ajustado ao custo atribuido na data de transi¢éo para os novos CPCs.

Os custos subsequentes sao incluidos no valor contabil do ativo ou reconhecidos como um
ativo separado, conforme apropriado, somente quando for provavel que fluam beneficios
econdmicos futuros associados ao item e que tais custos possam ser mensurados com
seguranca. O valor contébil de itens ou pecgas substituidos € baixado. Todos os outros
reparos e manuteng¢des sao langados em contrapartida ao resultado do exercicio quando
incorridos, apropriados como custos de produgéo.

PAGINA: 41 de 88



DFP - Demonstragfes Financeiras Padronizadas - 31/12/2015 - SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A. Verséo : 1

Notas Explicativas

Santher - Fabrica de Papel Santa Therezinha S.A.

Notas explicativas as demonstra¢des financeiras--Continuagéo
31 de dezembro de 2015 e 2014
(Em milhares de reais)

2. Apresentacao das demonstragdes financeiras  --Continuagéo
2.14. Imobilizado --Continuacéo

Em 2015 e 2014, a depreciacdo dos ativos é calculada usando o método linear para alocar
seus custos aos seus valores residuais durante a vida Util estimada, como segue:

Vida util estimada - média
ponderada anual

Edificacbes e benfeitorias 42
Méquinas e equipamentos 15
Instalacdes 10
Equipamentos de informatica 5
Veiculos 6
Moveis e utensilios 12
Dispensers 3

Os valores residuais e a vida util dos ativos sao revisados e ajustados, se apropriado, ao
final de cada exercicio. O valor contabil de um ativo é imediatamente baixado para seu
valor recuperavel se o valor contabil do ativo for maior do que seu valor recuperavel
estimado (Nota 2.16).

Os ganhos e as perdas de alienagBes sdo determinados pela comparacao do valor de
venda com o valor contabil e sdo reconhecidos em "outras receitas (despesas)
operacionais, liquidas" na demonstracao do resultado.

2.15. Arrendamento mercantil

Os arrendamentos nos quais uma parcela significativa de riscos e beneficios da
propriedade é retida pelo arrendador séo classificados como operacionais, principalmente
veiculos, maquinas e equipamentos. Os pagamentos efetuados para estes arrendamentos
(liquidos de quaisquer incentivos recebidos do arrendador) sao reconhecidos como
despesa na demonstracao do resultado pelo método linear, durante o periodo do contrato,
observando-se o regime de competéncia.

A Companhia possui contratos de arrendamento mercantil para estruturas metalicas racks
e equipamentos de informética classificados como financeiro, em fun¢édo da natureza e os
principios a seguir descritos, cujos ativos estao registradas como imobilizado (sujeitos a
depreciacéo), em contrapartida de passivo com a instituicdo arrendadora.
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2. Apresentacao das demonstragdes financeiras  --Continuagéo
2.15. Arrendamento mercantil --Continuacéo

Em relag&o aos outros bens de terceiros em uso, incluindo méquinas e equipamentos
industriais, principalmente os iméveis locados junto aos acionistas controladores, a
Companhia avaliou o seu tratamento contabil diante dos requerimentos das normas
contabeis apliciveis, e julgou as referidas obrigacdes como aluguéis a pagar e ndo
classificaveis como arrendamento financeiro, considerando:

» O conceito de transferéncia de beneficio, risco e controle inerente aos bens, que sao
mantidos com o locador;

* Inexisténcia de opgcdo em contrato para aquisicdo dos bens por um montante
substancialmente inferior ao valor justo, e nem mesmo interesse pela Companhia diante
do seu plano de negécio;

» Os prazos dos contratos inferiores a vida Util substancial estimada dos bens, exceto
terrenos;

» Os valores dos aluguéis definidos com base em avaliacdo de mercado;
» O valor presente dos aluguéis representam montante inferiores ao valor justo dos ativos;

« |nexisténcia de ativo com caracteristica customizada.
2.16. Recuperacéao de ativos ndo financeiros

O imobilizado e outros ativos néo circulantes sao revistos anualmente para identificar
eventuais evidéncias de perdas néo recuperaveis, ou ainda, sempre que eventos ou
alteracdes nas circunstancias indicarem que o valor contabil pode néo ser recuperavel.
Quando este for o0 caso, o valor recuperavel é calculado para verificar se ha perda. Se
houver perda, ela é reconhecida pelo montante em que o valor contabil do ativo ultrapassa
seu valor recuperavel, que é o maior entre o preco liquido de venda e o valor em uso de um
ativo (impairment).

Para fins de avaliagdo de acordo com o CPC 01, os ativos devem ser agrupados no menor
grupo de ativos para o qual existem fluxos de caixa identificaveis independentemente da
agregacao de qualquer outro ativo ou conjunto de ativos, conceitualmente tratado como
Unidade Geradora de Caixa (UGC), segregando e administrando separadamente apenas
os resultados gerados pelas unidades de negdcios.
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2.16. Recuperacao de ativos nédo financeiros --Continuagdo

A Companhia possui uma operacao bastante integrada entre suas unidades fabris e
depoésitos de distribuicdo, ocorrendo producao em seus sites para venda direta e/ou
transferéncias como insumo para consumo e produtos acabados distribuidos a partir de
diferentes sites de producéo e depdsitos. Além disso, as mesmas maquinas e
equipamentos e linhas de producao atendem segmentos diferentes de negécio, com perfis
e fluxos de caixa e resultados distintos. Nesse sentido, a Companhia considera os seus
ativos industriais como uma operac¢ao complementar, integrada e Unica unidade geradora
de caixa.

O teste de impairment é requerido diante da expectativa de perda no retorno dos ativos, ou
guando notada a existéncia de indicativos de que os ativos estejam com valor superior
aquele passivel de recuperacgédo por uso em suas atividades ou por venda. O entendimento
da Companhia é nao haver a presenca de nenhuma dessas premissas a seguir:

a) Fatores externos

N&o h& diminuicao significativa do valor de mercado dos ativos provocada por
mudancas no ambiente tecnoldgico, alteracbes significativas nas taxas de juros ou nas
condi¢cbes econdmicas ou legais nos mercados de atuacdo da Companhia em que tais
ativos entao sendo operados. Ao contrario, os principais produtos da Companhia séo
bens de consumo constante.

Além disso, os trabalhos recentes de avaliacdo e revisdo de valor e vida util dos ativos
por empresa perita especializada apontam para valores de mercado e realizagédo
superiores aos contabeis.

b) Fatores internos

N&o ha evidéncias de obsolescéncia ou dano fisico dos ativos, causados por efeitos
adversos relacionados a forma de seu uso ou de desempenho econdmico inferior ao
esperado.
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2.16. Recuperacao de ativos nédo financeiros --Continuagdo
c) Outros fatores

N&o h& reducéo da vida util dos ativos e necessidade de dispéndios adicionais de
capital para desenvolvimento e colocagao dos ativos em operacdo. Tampouco, gastos
com manutencao excessivos ou capacidade ociosa elevada. A Companhia mantém
programa de manutencéo regular. O ciclo de investimentos iniciado em 2009 foi
concluido e todo 0 maquinario se encontra em plena operacao.

2.17. Empréstimos e debéntures

Os empréstimos e as debéntures sdo reconhecidos, inicialmente, pelo valor justo, liquido
dos custos incorridos na transacao e sdo, subsequentemente, demonstrados pelo custo
amortizado. Qualquer diferenca entre os valores captados (liquidos dos custos da
transacao) e o valor de liquidagéo é reconhecida na demonstragdo do resultado durante o
periodo em que os empréstimos estejam em aberto, utilizando o método da taxa efetiva de
juros.

As taxas pagas no estabelecimento do empréstimo sdo reconhecidas como custos da
transacao do empréstimo, uma vez que seja provavel que uma parte ou todo o empréstimo
seja sacado. Nesse caso, a taxa é diferida até que o saque ocorra. Quando nao houver
evidéncias da probabilidade de saque de parte ou da totalidade do empréstimo, a taxa é
capitalizada como um pagamento antecipado de servigcos de liquidez e amortizada durante
0 periodo do empréstimo ao qual se relaciona.

Os custos de empréstimos e debéntures atribuiveis diretamente a aquisi¢do, construcao ou
producdo de ativos qualificaveis, os quais levam, necessariamente, um periodo de tempo
substancial para ficarem prontos para uso ou venda pretendida, séo acrescidos ao custo de
tais ativos até a data em que estejam prontos para o uso ou a venda pretendida.

Os empréstimos e debéntures sao classificados como passivo circulante, a menos que a

Companhia tenha o direito incondicional de diferir a liquidacdo do passivo por, pelo menos,
12 meses apos a data do balanco.
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2. Apresentacao das demonstragdes financeiras  --Continuagéo

2.18. Contas a pagar, beneficios e encargos sociais

Versdo: 1

As contas a pagar, principalmente aos fornecedores, sédo obrigacBes a pagar por bens ou
servicos que foram adquiridos no curso normal dos negdcios, sendo classificadas como
passivos circulantes se o pagamento for devido no periodo de até um ano (ou no ciclo
operacional normal dos negécios, ainda que mais longo). Caso contrario, as contas a pagar

sdo apresentadas como passivo nao circulante.

As operacdes sao, inicialmente, reconhecidas pelo valor justo e, subsequentemente,

mensuradas pelo custo amortizado com o uso do método de taxa efetiva de juros. Na
pratica, sdo normalmente reconhecidas ao valor da fatura ou notas fiscais correspondentes.

Os valores relativos as férias devidas aos funcionarios estéao provisionados

proporcionalmente ao periodo aquisitivo e incluem os correspondentes encargos sociais.

As obrigacdes de beneficios de curto prazo a funcionarios sdo mensuradas em uma base
nao descontada e séo incorridas como despesas conforme o servico relacionado seja

prestado.

2.19. Provisdes diversas

As provisdes sdo reconhecidas quando a Companhia tem uma obrigacéo presente, legal ou
nao formalizada, como resultado de eventos passados e € provavel que uma saida de
recursos seja necessaria para liquidar a obrigacdo e uma estimativa confiavel do valor

possa ser feita.

As provisdes para demandas judiciais tributarias, civis e trabalhistas séo registradas tendo
como base as melhores estimativas do risco envolvido elaboradas pelos assessores legais
da Companhia e s&o constituidas em montantes considerados suficientes para cobrir

perdas provaveis.

A proviséo para participacéo nos lucros e resultados € usualmente efetuada com base em
acordo formal especifico, que estabelece, em bases anuais, as metas a serem alcancadas
bem como as regras de apuracéo, elegibilidade e prazos para pagamento de premiagéo

correspondente.
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2. Apresentacao das demonstragdes financeiras  --Continuagéo
2.20. Reconhecimento de receita

A receita de venda é reconhecida quando seu valor pode ser mensurado com seguranga, e
guando os riscos significativos e os beneficios de propriedade das mercadorias sao
transferidos para o comprador.

A receita compreende o valor justo da contraprestacao recebida ou a receber pela
comercializacao de produtos e servicos no curso normal das atividades da Companhia, e é
apresentada liquida dos impostos, das devolugdes, dos abatimentos, dos descontos e do
Ajuste a Valor Presente (AVP).

A receita financeira é reconhecida conforme o prazo decorrido, usando o método da taxa
efetiva de juros, e inclui principalmente os juros de aplicacdes financeiras, ao passo que as
despesas financeiras compreendem basicamente os juros sobre empréstimos,
financiamentos e debéntures.

2.21. Novas normas, alteracdes e interpretacfes de  normas

Os pronunciamentos e interpretac8es que foram emitidos pelo IASB, mas que ndo estavam
em vigor até a data de emissdo das demonstrag8es financeiras da Companhia, estao
divulgados abaixo.

* IFRS 9 Instrumentos Financeiros: em julho de 2014, o IASB emitiu a versao final da IFRS
9 que reflete todas as fases do projeto de instrumentos financeiros e substitui a IAS 39 -
Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuracéo e todas as versdes anteriores
da IFRS 9. A norma introduz novas exigéncias sobre classificacdo e mensuracao, perda
por reducéo ao valor recuperavel e contabilizacdo de hedge. A IFRS 9 esta em vigéncia
para periodos anuais iniciados em 1° de janeiro de 2018 ou apés essa data, ndo sendo
permitida a aplicac&o antecipada. E exigida aplicag&o retrospectiva, ndo sendo
obrigatéria, no entanto, a apresentacao de informacdes comparativas. A aplicacao
antecipada de versdes anteriores da IFRS 9 (2009, 2010 e 2013) € permitida se a data de
aplicacao inicial for anterior a 1° de fevereiro de 2015. A adocéo da IFRS 9 tera efeito
sobre a classificacdo e mensuragéo dos ativos financeiros da Companhia, ndo causando,
no entanto, nenhum impacto sobre a classificacdo e mensuracdo dos passivos
financeiros.
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2.21. Novas normas, alteracdes e interpretagfes de  normas --Continuagéo

* IFRS 15 Receita de contrato com clientes: estabelece um modelo de cinco etapas que se
aplicam a receita obtida a partir de um contrato com cliente, independentemente do tipo
de transacao de receita ou da industria. Aplica-se a todos os contratos de receita e
fornece um modelo para o reconhecimento e mensuragdo de ganhos ou perdas com a
venda de alguns ativos ndo financeiros que nado estao ligados as atividades ordinarias da
entidade (por exemplo, as vendas de imoveis, instalacdes e equipamentos ou
intangiveis). Extensas divulga¢fes sdo também requeridas por essa norma. Esse
pronunciamento devera ser aplicado para periodos anuais com inicio em ou apés 1° de
janeiro de 2017, com aplicacédo antecipada permitida. A Companhia esta estudando a
adocao do referido pronunciamento e ndo antecipa impactos significativos nas suas
demonstracdes financeiras.

Adicionalmente as seguintes novas normas, alteracdes e interpretaces foram emitidas
pelo IASB, porém, exceto pelo IFRS 16, a Administracdo ndo espera impactos sobre as
demonstracdes financeiras da Companhia quando de sua adocdao inicial:

 IFRS 14 — Contas Regulatérias Diferidas - Aplicavel para os periodos anuais iniciados
em 1° de janeiro de 2016 ou apds essa data;

 IFRS 16 — Arrendamento Mercantil — Aplicavel para os periodos anuais iniciados em 1°
de janeiro de 2019 ou apés essa data;

e Alteracbes a IFRS 11 Acordos Conjuntos: Contabilizacdo de Aquisicdes de Partes
Societarias - Aplicavel para os periodos anuais iniciados em 1° de janeiro de 2016 e apds
essa data, ndo sendo permitida a ado¢ao antecipada no Brasil;

» AlteracBes a IAS 16 e a IAS 38 — Esclarecimento de Métodos Aceitaveis de

» Depreciacdo e Amortizacdo - As alteracbes estdo vigentes prospectivamente para
periodos anuais iniciados em 1° de janeiro de 2016 ou apds essa data;

» AlteracBes a IAS 16 e a IAS 41 — Agricultura: Plantas Frutiferas - As alteracGes estao
retrospectivamente em vigor para periodos anuais iniciados em 1° de janeiro de 2016 ou
apos essa data;

S

* Alteracbes a IAS 27 — Método de Equivaléncia Patrimonial em Demonstracdes
Financeiras Separadas - As alteracdes estdo em vigor para periodos anuais iniciados em 1°
de janeiro de 2016 ou apds essa data, sendo permitida a adocdo antecipada, que esta em
andlise no Brasil.
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2. Apresentacdo das demonstracdes financeiras  --Continuacao

2.21. Novas normas, alteracdes e interpretacde s de normas --Continuagéo

» Alteracbes na IFRS 10 e na IAS 28: Venda ou Contribuicdo de Ativos entre um
Investidor e uma Associada ou Empreendimento Controlado em Conjunto - As alteracdes
estdo em vigor para periodos anuais iniciados em 1° de janeiro de 2016 ou ap0s essa data,
sendo permitida a ado¢&o antecipada.

e Melhorias anuais — Ciclo 2011-2013 - Aplicavel para os periodos anuais iniciados em
1° de janeiro de 2016, incluindo: IFRS 5 Ativos N&o Circulantes Mantidos para Venda e
Operagbes Descontinuadas, IFRS 7 Instrumentos Financeiros: Divulgaces, IAS 19
Beneficios aos Empregados, IAS 34 Elaboracdo e Divulgacdo de Demonstracfes
Financeiras Intermediérias, Alteracfes na IAS 1 Iniciativa de Divulgagdo e AlteracBes nas
IFRS 10, IFRS 12 e IAS 28 Entidades de Investimento: Exce¢des & Regra de Consolidagéo.

A Companhia pretende adotar tais normas quando elas entrarem em vigor divulgando e
reconhecendo os impactos nas demonstrac¢des financeiras que possam ocorrer quando da
aplicacao de tais adocdes.

N&o existem outras normas e interpretacdes emitidas e ainda ndo adotadas que possam,

na opinido da Administracéo, ter impacto significativo no resultado ou no patriménio liquido
divulgado pela Companhia.
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3. Estimativas e premissas contabeis criticas e de valor justo

Na elaboracéo das informacdes contabeis intermediarias é necessario utilizar estimativas para
contabilizar certos ativos, passivos e outras transacdes, e também o exercicio de julgamento por
parte da Administracdo da Companhia no processo de aplicagcdo das politicas contabeis.

Ativos e passivos sujeitos a estimativas e premissas incluem entre outros:

(i) O valor residual e prazos de depreciacdo e amortizacdo de ativos imobilizado e intangivel -
revisados anualmente pela area técnico-operacional e consultores externos, levando em
consideracao as condi¢des de uso/desgaste, obsolescéncia tecnoldgica, manutengéo e
politica de substituicdo;

(i) Mensuragéo de instrumentos financeiros - avaliados ao valor justo por meio da combinagéo
de informacdes e dados disponiveis ho mercado e de metodologias proprias de avaliacdes,
selecionadas a partir de julgamentos visando produzir o valor de realizacdo mais adequado;

(i) Imposto de renda ativo e passivo diferidos e impostos a pagar - sdo reconhecidos ativos e
passivos diferidos com base nas diferencas temporarias e prejuizos fiscais entre valores
contabeis e base fiscal, registradas provisées por contas de situacdes em que é provavel
que valores adicionais de impostos forem devidos;

(iv) Perda (impairment) do ativo fiscal diferido - nos termos do CPC 32, o saldo de ativos fiscais
diferidos serd compensado em periodo inferior a dez anos, e uma perda de impairment é
reconhecida se o valor presente do lucro tributavel projetado nesse periodo néo for suficiente
para recuperar o saldo mantido na data-base, pelo valor da diferenca. As projecdes
realizadas pela Administragdo da Companhia utilizam premissas e indices disponiveis por
ocasido da elaboracdo das demonstragdes financeiras e sdo fundamentadas no seu Plano
de Negdcios;

(v) Diversas provisdes para demandas judiciais passivas - constituidas para todas as causas
judiciais que representarem perdas provaveis e estimadas com certo grau de seguranca,
considerando a hierarquia das leis, evidéncias e jurisprudéncias disponiveis, decisbes mais
recentes nos tribunais e sua relevancia no ordenamento juridico, bem como a avalia¢do dos
advogados externos; e

(vi) Créditos de liquidacdo duvidosa, perdas nos estoques e outras similares - registradas diante
de expectativas estimadas de perdas na realizacdo de ativos, seja na cobranca de contas a
receber, mesmo que ainda ndo conhecidas, com base na experiéncia e histoérico da
Companhia, tanto por conta de potenciais perdas com estoques descontinuados, baixo giro
ou com custo superior ao valor realizavel liquido.
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3. Estimativas e premissas contabeis criticas e de valor justo --Continuagcao

A liguidacao das transacdes envolvendo essas estimativas contabeis podera resultar em
variagBes em relacdo aos valores estimados. A Companhia revisa suas estimativas e premissas
periodicamente, em periodo ndo superior a um ano, e na avaliacdo mais recente da Companhia
as estimativas e premissas contabeis adotadas se mostravam suficientes.

Os ativos e passivos da Companhia mensurados pelo valor justo em 31 de dezembro de 2015
compreendem o instrumento financeiro derivativo de contratos de “swap” de cambio e NDFs -
Non-Deliverable Forward, no montante liquido positivo de R$179 (R$14 positivo em 31 de
dezembro de 2014), vide Nota 7, cujas naturezas séo consideradas como de Nivel 2.

4. Gestéao de capital e risco financeiro
4.1. Gestao de capital

Os objetivos principais da Companhia ao administrar seu capital sdo os de salvaguardar a
capacidade de continuidade do negdcio para oferecer retorno aos seus acionistas e
beneficios as partes interessadas, além de proporcionar melhor gestdo de caixa para
assegurar disponibilidade de linhas de crédito visando fazer face a manutencéo da liquidez
e de forma a obter o menor custo de captacdo de recursos na combinagéo de capital
préprio ou de terceiros.

A Companhia monitora a estrutura do capital com base no indice de alavancagem
financeira, correspondente a divida liquida dividida pelo capital total, e a ajusta
considerando as mudancas nas condi¢des econémicas. A divida liquida compreende os
saldos dos empreéstimos, financiamentos, debéntures, operacées de compror, saques
negociados e instrumentos financeiros passivos, deduzidos pelas disponibilidades de caixa
e equivalentes de caixa e mais instrumentos financeiros ativos. O capital total € apurado
através da soma do patrimonio liquido com a divida liquida.

N&o houve alteracdes quanto aos objetivos, politicas ou processos no exercicio com
relacdo aos descritos nas demonstracdes financeiras do exercicio findo em 31 de
dezembro de 2015 e 2014. Conforme pode ser observado na tabela abaixo, a forte
desvalorizacéo do real frente ao délar de 47,0% no exercicio de 2015 aumentou o saldo da
divida em moeda estrangeira, no entanto, cerca de 73% dessas dividas sdo de longo prazo
e estdo majoritariamente vinculadas as exporta¢des. Por outro lado, a variacdo cambial
desta divida também afetou significativamente na reducao do Patriménio Liquido.
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4. Gestao de capital e risco financeiro --Continuacao

4.1. Gestdo de capital --Continuacéo

Os indicadores estao demonstrados a seguir:

2015 2014
Empréstimos e financiamentos (Nota 17) 490.135 366.930
Debéntures (Nota 17) 191.372 235.926
Instrumentos financeiros passivos (Nota 7) 163 509
(-) Caixa e equivalentes de caixa (Nota 6) (32.819) (48.205)
(-) Instrumentos financeiros ativos (Nota 7) (91.258) (99.022)
Divida liquida 557.593 456.138
Patriménio liquido 16.175 63.970
Total do capital 573.768 520.108
indice de alavancagem financeira - % 97 88

4.2. Fatores de risco financeiro

A Companhia possui e segue politica de gerenciamento de risco, que orienta em relacédo a
transacdes e requer a diversificacdo de transa¢fes e contrapartidas. Nos termos dessa
politica, a natureza e a posi¢éo geral dos riscos financeiros é regularmente monitorada e
gerenciada a fim de avaliar os resultados e o impacto financeiro no fluxo de caixa. Também
sao revistos, periodicamente, os limites de crédito e a qualidade das contrapartes.

A politica de gerenciamento de risco da Companhia prevé as condi¢des com as quais a
Companhia administra alguns dos riscos por meio da utilizacdo de instrumentos derivativos,
gue geralmente proibem negociacdes especulativas e venda a descoberto. Ainda nos
termos dessa politica, os riscos de mercado séo protegidos quando é considerado
necessario suportar a estratégia corporativa ou quando é necessario manter o nivel de
flexibilidade financeira.

Em fungdo desse monitoramento, a Administracédo acredita que os custos correspondentes
a eventual determinacéo de derivativos para minimiza¢do dos riscos ndo compensariam 0s
beneficios que poderiam advir nas circunstancias.

A area de Financas e Controladoria examina e revisa as informacdes relacionadas com o

gerenciamento de risco, incluindo politicas, procedimentos e praticas aplicadas no
gerenciamento de risco.
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4. Gestao de capital e risco financeiro --Continuacao

4.2. Fatores de risco financeiro --Continuacéo

a) Riscos com taxas de cambio

O risco associado com cambio decorre da possibilidade de a Companhia vir a incorrer
em perdas por causa de flutuagfes nas taxas de cambio, que reduzam valores
nominais faturados ou aumentem valores captados no mercado.

A maior parte da receita da Companhia ("concentracdo de vendas") advém dos
produtos de consumo, sobretudo papel higiénico e papel toalha, e uma parcela
significativa dos insumos € a celulose ("concentracdo de matéria-prima™). Caso o preco
da celulose tenha um acréscimo significativo e a Companhia ndo consiga repassar
para os prec¢os de venda esse aumento no custo ou reduzir custos operacionais para
compensar esse aumento, a margem operacional pode ser impactada.

b) Risco com taxas de juros

O risco relacionado as taxas de juros provém da flutuacao dos juros de mercado. A
exposicdo da Companhia deriva principalmente de financiamentos do BNDES
corrigidos pela TIJLP, e de empréstimos e aplicacfes financeiras atualizadas com base
no CDI. A variacdo desfavoravel nas taxas de juros podem afetar negativamente as
despesas financeiras.

c) Risco de crédito

A politica de vendas da Companhia esta intimamente associada ao nivel de risco de
crédito a que esta disposta a se sujeitar no curso de seus negécios. A diversificacdo de
sua carteira de recebiveis, a seletividade de seus clientes, assim como o
acompanhamento dos prazos de financiamento de vendas por segmento de negécios e
limites individuais de posic¢éo, sdo procedimentos adotados a fim de minimizar
eventuais riscos de inadimpléncia das contas a receber.

d) Risco de liquidez

E o risco de a Companhia no dispor de recursos liquidos suficientes para honrar seus
compromissos financeiros, em decorréncia de descasamento de prazo ou de volume
entre os recebimentos e pagamentos previstos.

Para administrar a liquidez do caixa em moeda nacional e estrangeira, sdo

estabelecidas premissas de desembolsos e recebimentos futuros, sendo monitoradas
pela &rea de Financas e Controladoria.
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4. Gestao de capital e risco financeiro --Continuacao

4.2. Fatores de risco financeiro --Continuacéo

e) Riscos com derivativos

Versdo: 1

Os instrumentos derivativos contratados pela Companhia ndo séo utilizados com o

objetivo especulativo, ndo possuem alavancagem e tém o propésito de proteger

parcialmente suas opera¢des contra os riscos de flutuacdo de moeda, cambio e quanto

ao preco da celulose, seu principal insumo.

5. Qualidade do crédito dos ativos financeiros

Os ativos financeiros da Companhia sdo compostos principalmente pelo saldo de caixa e
equivalentes de caixa, titulos e valores mobiliarios e contas a receber de clientes e partes
relacionadas. O caixa da Companhia esta aplicado nas maiores instituicdes financeiras do Brasil
- todas de primeira linha e com reduzido risco de crédito, e os recebiveis sdo compostos
principalmente pelo saldo de contas a receber.

Caixa e equivalentes de caixa

2015 2014
Caixa e bancos 25.010 40.521
Certificados de Deposito Bancério (CDBs) (a) 7.809 7.684
Total 32.819 48.205

(a) As aplicagdes financeiras representadas por Certificados de Depdsitos Bancarios (CDBs) sdo indexadas pela variagéo de 99,2%
da taxa do CDI - Certificado de Depésito Interbancario (entre 95% e 100% em 31 de dezembro de 2014) e podem ser resgatadas
a qualquer momento com o préprio emissor sem perda do rendimento pactuado.
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7. Instrumentos financeiros

A composicao dos saldos é como segue:

Ativo Passivo

2015 2014 2015 2014

Instrumentos dolarizados (a) 40.844 78.738 - -

Certificado de deposito bancério 26.870 4.356 - -
Instrumentos financeiros (b)

Hedge de cambio (NDFs) 342 523 - -

SWAP de cambio - - 163 509

Circulante 68.056 83.617 163 509

Certificado de depésito bancario 23.202 15.405 - -

Nao circulante 23.202 15.405 - -

Total 91.258 99.022 163 509

Versdo: 1

(a) As aplicagdes financeiras representadas por instrumentos dolarizados tém como objetivo diminuir a exposigao cambial da

companhia;

(b) Os instrumentos financeiros compreendem swap de cambio e aplicagdes financeiras remuneradas pela variagéo entre 97,5% e
103,0% da taxa do CDI (entre 100% e 103% em 31 de dezembro de 2014). Os instrumentos financeiros denominados de swap
de cambio e hedge de cambio séo ajustados ao seu valor justo de realizagdo mediante a marcagdo a mercado. Os respectivos

ganhos e perdas séo registrados na rubrica "resultados financeiros".
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8. Contas a receber

A composicao dos saldos é como segue:

2015 2014
Clientes no pais 146.554 137.294
Clientes no exterior 26.132 14.643
Provisédo para créditos de liquidacdo duvidosa (10.890) (8.108)
Ajuste a Valor Presente - AVP (1.472) (933)
Total 160.324 142.896
A vencer 147.057 128.227
30 dias 84.837 86.624
60 dias 57.579 38.532
90 dias 4.496 2.855
180 dias 145 216
Vencidos até 25.629 23.710
30 dias 7.117 9.601
60 dias 955 1.126
90 dias 310 846
180 dias 1.850 1.031
(+) 180 dias 15.397 11.106
Provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa (10.890) (8.108)
Ajuste a Valor Presente - AVP (1.472) (933)
Total 160.324 142.896

As movimentacg8es na Provisdo para Créditos de Liquidacdo Duvidosa (“PCLD") da Companhia
sao as seguintes:

Em 1° de janeiro d e 2014 7.041
(+) AdigBes PCLD 1.259
(-) Baixas PCLD (192)

Em 31 de dezembro de 2014 8.108
(+) Adigbes PCLD 2.934
(-) Baixas PCLD (152)

Em 31 de dezembro de 2015 10.890

A Companhia tem como procedimento analisar seus titulos vencidos mensalmente, adotando o
critério de provisao para créditos de liquidacdo duvidosa, sendo substancialmente os titulos
vencidos acima de 90 dias, exceto aqueles amparados por garantias, deduzidos por devolugbes
em transito, e a totalidade dos titulos de clientes concordatarios e falidos, ponderando as
chances e evidéncias de negociacao.
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8. Contas a receber --Continuacao

Os saldos a receber das grandes redes de varejo tém contrapartida em provises para acordos
contratuais, liquidados periodicamente, inclusive via abatimentos (vide Nota 16(iv)), e nesse
caso, nenhuma provisao para perdas com crédito desses clientes foi constituida.

A Administracdo da Companhia entende que o risco relativo as contas a receber de clientes é
minimizado pela sua composicao diluida, e considera a provisdo para créditos de liquidacéo
duvidosa suficiente para cobrir eventuais perdas sobre valores a receber em aberto.

Parte dos recebiveis de clientes € lastro em operac6es de capital de giro, apresentados na
rubrica "Empréstimos e Financiamentos" e no passivo circulante (Nota 17), que tem como
objetivo antecipar os recebiveis para gestao dos recursos financeiros e também ha recebiveis
dados como garantia real na operacédo da 72 emissdo de debéntures. O montante total dado em
garantia nas operacdes mencionadas acima é de R$100.889 no exercicio findo em 31 de
dezembro de 2015 (R$99.320 em 31 de dezembro de 2014).

9. Estoques

2015 2014
Produtos acabados 51.968 42.598
Matérias-primas 18.807 15.911
Materiais auxiliares e componentes 5.409 5.452
Material em poder de terceiros 10.933 6.550
Materiais intermediarios 7.108 3.297
ImportacGes em andamento 2.107 5.014
Almoxarifado 12.680 11.531
Material para revenda 4.070 1.968
Outros 546 2.159
Provisdo para perda nos estoques (1.695) (1.490)
Ajuste a Valor Presente - AVP (1.892) (1.028)
Total 110.041 91.962

As movimentacdes na provisdo para perda nos estoques séo as seguintes:

Em 1° de janeiro de 2014 2.388
(+) AdicGes 9.390
(-) Baixa/estornos (10.288)

Em 31 de dezembro de 2014 1.490
(+) AdicGes 12.608
(-) Baixa/estornos (12.403)

Em 31 de dezembro de 2015 1.695

Parte do estoque foi dada em garantia nas operacdes de empréstimos e financiamentos e na 72
emissdo das debéntures totalizando R$25.626 em 31 de dezembro de 2015 (R$25.290 em
dezembro de 2014).
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10. Tributos a recuperar

2015 2014

Imposto sobre a Circulagdo de Mercadorias e
Servicos (ICMS) (*) 32.885 18.393
Programa de Integragdo Social (PIS) e Contribui¢éo para o

Financiamento da Seguridade Social (COFINS) 46.902 31.191
Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ) e
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) (**) 18.932 3.754
Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) 6.438 713
REINTEGRA - Regime Especial de Reintegracao de Valores

Tributarios para as Empresas Exportadoras 1.187 433
Impostos sobre Produtos Industrializados (IPI) 5.816 4,952
Contribui¢c8es Previdenciérias (INSS) (***) 5.899 5.313
Qutros (****) - 2.291
Total 118.059 67.040
Circulante 36.045 27.760
N&o circulante 82.014 39.280

Versdo: 1

(*) A Companhia reconheceu créditos extemporaneos no montante de R$17.306 oriundos de ICMS sobre bonificagées concedidas
incondicionalmente recolhidos nos Gltimos cinco anos, com base em opinides legais expressando chance de éxito praticamente

certa em relagéo a agéo judicial. Diante do atual posicionamento do STF e do STJ, as bonificagdes incondicionalmente

concedidas podem ser excluidas das bases de célculo do ICMS (Sumula n® 457 do STJ). O referido crédito extemporaneo foi

reconhecido na rubrica de Outras Receitas (Despesas) operacionais, liquidas no resultado.

(**) Inclui o montante de R$ 13.513, referente a créditos de IRPJ e CSLL oriundos dos efeitos da inflagdo expurgada dos indices de
correcao monetaria do balango no periodo compreendido entre 1989 e 1994, o Plano Verao - Lei n® 8.200/91, com base no ganho

da acéo transitado em julgado no dia 12 de novembro de 2014.

(***)O saldo demonstrado refere-se aos créditos extemporaneos de INSS SAT (Seguro Acidente de Trabalho) oriundo de acéo
transitada em julgado, na qual a Companhia obteve a diminui¢éo da aliquota relativa de 3% para 2% e INSS Previdenciario

oriundos de processo judicial que questiona a incidéncia da contribui¢cdo social sobre algumas verbas pagas na folha de

pagamento, que ndo se destinam a “retribuir o trabalho”, como determina artigo 22, |, da Lei n® 8.212/1991.

(****)Trata-se de crédito oriundo de transito julgado do PIS Semestralidade recolhido no periodo de 1988 a 1996 sob o rito da Lei

07/70.

Os créditos de ICMS referem-se, basicamente, a créditos oriundos de compras de itens do ativo

imobilizado, para compensacdo em bases mensais em até 48 meses, conforme legislacao

vigente.

Os créditos de PIS e COFINS, substancialmente, referem-se aos créditos decorrentes da

desoneracao de PIS e COFINS sobre o papel higiénico, que passou a vigorar a partir de 8 de

margo de 2013, por meio da MP 609/2013, convertida na Lei 12.839/2013.
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11. Outros ativos

A Companhia tem registrado como outros ativos, créditos e valores 0s seguintes saldos:

2015 2014
Despesas do exercicio seguinte (i) 9.488 7.792
Ativos mantidos para venda (ii) 250 250
Outros ativos circulantes (iii) 5.133 9.434
Depositos compulsérios e judiciais (iv) 22.207 19.166
Outros ativos ndo circulantes (v) 3.948 -

(i) Basicamente prémio de seguros.

Versdo: 1

(i) Os ativos mantidos para venda referem-se a determinados itens do imobilizado, principalmente relacionados as unidades (UFH e
UP), que estdo destinados a leildo. A estimativa é que esses ativos sejam leiloados por valor superior ao custo contabil e, dessa

forma, estao registrados pelo valor de custo.

(iii) Adiantamentos a funcionarios e indenizagGes a receber por sinistros.

(iv) Principalmente dep6sito judicial referente a acéo de autoria da Companhia na qual sdo questionados valores referentes as
correcdes monetérias do IP| e aplicagdo da apuracéo decendial e também depdsitos recursais de reclamages trabalhistas e

judiciais vinculados a contingéncias previdenciarias (INSS).

(v) Indenizagdo contratual a receber.

12. Investimentos

A Companhia mantém investimentos societarios na empresa denominada Santher Argentina S.A.
("controlada™), sociedade de capital fechado, localizada na Argentina, que se encontra inativa e

em fase de liquidacao, até que se realizem seus créditos tributarios.

Devido a baixa materialidade dos saldos e volume de transac¢@es realizadas pela controlada nos
ultimos exercicios, a Companhia ndo vem consolidando as informacgdes financeiras da controlada

nessas informacdes intermediarias. A Administracdo entende que a consolidacdo das

informacdes financeiras da controlada nao traria nenhuma mudanc¢a no entendimento do usuario

das demonstracdes financeiras sobre a posi¢éo patrimonial e financeira da Companhia.

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o saldo do investimento se encontra zerado, em

decorréncia de riscos para possiveis passivos a descoberto. No exercicio findo em 31 de

dezembro de 2015, a controlada ndo apresentou variagdo na sua posicao patrimonial financeira.

Conforme avalia¢@o dos consultores juridicos da Companhia, ndo existem riscos de

contingéncias ou qualquer outro aspecto que requeiram novas provisdes para cobertura de

responsabilidades societarias relacionadas a controlada.
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13. Imobilizado

A movimentacao dos saldos do imobilizado esta apresentada a seguir:

Adiantamento a
fornecedores e

EdificacGes e Maquinas e Equipamentos Mbveis e Total em imobilizag6es em
Terrenos benfeitorias equipamentos InstalacGes de informatica Veiculos utensilios Dispensers operacéo andamento Total

Saldos residuais em 31 de dezembro de

2013 37.955 74.132 310.908 34.565 2.415 318 7.651 12.666 480.610 1.573 482.183
Custo total em 31 de dezembro de 2013 37.955 91.370 554.610 64.085 8.723 2.432 13.413 30.218 802.806 1.573 804.379
Adicoes - - 80 - - - - 7.852 7.932 28.427 36.359
Transferéncia - 299 13.221 (450) 667 178 146 - 14.061 (14.061) -
Baixas (1.525) (1.015) (101) (1.287) (29) - - (3.615) (7.572) (479) (8.051)
Custo total em 31 de dezembro de 2014 36.430 90.654 567.810 62.348 9.361 2.610 13.559 34.455 817.227 15.460 832.687
Depreciagdo acumulada em 31 de dezembro

de 2013 - (17.238) (243.702) (29.520) (6.308) (2.114) (5.762) (17.552) (322.196) - (322.196)
Adicées - (2.679) (42.582) (6.103) (791) (172) (1.163) (6.583) (60.073) - (60.073)
Transferéncias - - - - - - - - - - -
Baixas - 242 19 294 1 - - 1.900 2.456 - 2.456
Depreciagdo acumulada em 31 de dezembro

de 2014 - (19.675) (286.265) (35.329) (7.098) (2.286) (6.925) (22.235) (379.813) - (379.813)
Saldos residuais em 31 de dezembro de

2014 36.430 70.979 281.545 27.019 2.263 324 6.634 12.220 437.414 15.460 452.874
Custo total em 31 de dezembro de 2014 36.430 90.654 567.810 62.348 9.361 2.610 13.559 34.455 817.227 15.460 832.687
Adicdes - - 292 - 992 - - 8.784 10.068 41.971 52.039
Transferéncia - (75) 15.451 784 1.658 - 29 (29) 17.818 (17.818) -
Baixas - (11) - - - (3) (2.561) (2.575) - (2.575)
Custo total em 31 de dezembro de 2015 36.430 90.579 583.542 63.132 12.011 2.610 13.585 40.649 842.538 39.613 882.151
Depreciagdo acumulada em 31 de dezembro

de 2014 - (19.675) (286.266) (35.329) (7.097) (2.285) (6.926) (22.235) (379.813) - (379.813)
Adicdes - (2.434) (37.604) (6.203) (923) (118) (1.078) (6.070) (54.430) - (54.430)
Baixas - - - - - - - 1.679 1.679 - 1.679
Depreciagdo acumulada em 31 de dezembro

de 2015 - (22.109) (323.870) (41.532) (8.020) (2.403) (8.004) (26.626) (432.564) - (432.564)
Saldos residuais em 31 de dezembro de

2015 36.430 68.470 259.672 21.600 3.991 207 5.581 14.023 409.974 39.613 449.587
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13. Imobilizado --Continuacéo

Versdo: 1

Em 31 de dezembro de 2015, o saldo de imobilizac6es em andamento totalizava R$39.613
(R$15.460 em 31 de dezembro de 2014) e refere-se basicamente a projetos industriais, com

expectativa de entrarem em operacéo ao longo de 2016.

Conforme fundamentado na Nota 2.16, a Companhia nao identifica a existéncia de indicadores
gue determinados ativos poderiam estar reconhecidos contabilmente por montantes acima dos
valores recuperaveis. Dessa forma, nenhuma proviséo foi reconhecida, tampouco se observou
necessidade de reavaliar os aspectos relacionados a impairment nessas informacgdes financeiras.

As despesas de arrendamento no exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 totalizam R$7.005

(R$7.096 no exercicio findo em 31 de dezembro de 2014), referentes ao arrendamento

operacional de veiculos, maquinas e equipamentos, sendo incluidas na demonstracéo do

resultado.

Certos itens do imobilizado estdo dados em garantia de operacfes de empréstimos e
financiamentos conforme descrito na Nota 17.

14. Intangivel

O saldo é composto basicamente por softwares que sdo amortizados pela taxa média ponderada
de 25% a.a. A composi¢do do saldo e a movimentag&o entre 1° de janeiro e 31 de dezembro de

2015 esta apresentada a seguir:

Saldo em 1° de janeiro de 2014 1.823
Adicdes 452
Transferéncias itens do imobilizado (1)
Amortizacoes (1.015)

Saldo em 31 de dezembro de 2014 1.259
Adicoes 2.156
Baixas -
Amortizacdes (1.284)

Saldo em 31 de dezembro de 2015 2.131
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15. Fornecedores

Fornecedores nacionais
Fornecedores estrangeiros
Ajuste a Valor Presente (AVP)

Total

2015 2014
231.914 185.278
14.841 5.918
(4.611) (2.702)
242.144 188.494

Versdo: 1

O saldo de fornecedores nacionais contempla substancialmente a compra de matéria-prima

(celulose e aparas).

16. Salarios, encargos, beneficios, contas a pagar

A Companhia tem registrado como salarios, encargos sociais, beneficios, contas a pagar e

provis@es o0s seguintes saldos:

e provisodes diversas

2015 2014
Férias 12.160 9.542
FGTS 945 805
INSS 3.470 2.336
Previdéncia privada (i) 7 9
Participacdo em lucros e resultados - PLR (ii) - 7.736
Outros 1.686 1.348
Total de salarios, provisdes e encargos sociais 18.268 21.776
Fretes 2.133 2.407
Verbas e agbes promocionais 141 127
Concessionarias (agua, luz e telefone) 8.112 5.395
Seguros 8.482 6.933
Outras 2.030 1.871
Total de outras contas a pagar 20.898 16.733
Provisao para fretes (iii) 7.341 9.210
Provisado para acordos contratuais (iv) 7.846 7.518
Provisdo para contas a pagar 1.285 2.733
Outras 2.124 2.505
Total de provisdes 18.596 21.966

(i) O saldo de previdéncia privada refere-se a parcela da contribuigao dos funcionarios para o plano de contribuicdo PGBL (Nota 21).

(ii) O programa de PLR é homologado pelo Sindicato e atende a legislacéo previdenciaria. Em 2015, em fungdo do ndo atingimento

das metas corporativas acordadas nao havera pagamento do programa.

(iii) Refere-se a estimativa dos fretes devidos pela distribuigdo de produtos, porém ainda néo faturados contra a Companhia pelos

respectivos transportadores.

(iv) Representam a estimativa dos compromissos assumidos em contrato com os clientes para apoio comercial, logistico e financeiro,

liguidados em bases mensais, trimestrais e anuais.
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17. Empréstimos, financiamentos e debéntures

a) Taxas médias anuais dos empréstimos e financiamentos

Encargos financeiros anuais - média
ponderada - % a.a. em 31 de dezembro de

Modalidade 2015 2015 2014

Moeda nacional

Capital de Giro Pés-fixada CDI + 3,32% 207.459 99.132

Finame (Repasse BNDES) Pré-fixada 4,83% e pds-fixada TILP + 5,95% 9.710 11.843

Finem (Repasse BNDES) TJILP+ 2,82% 4.442 10.131

Leasing CDI+ 0,07% 895 8
Moeda estrangeira

ACC (juros em US$) Pré-fixada 3,45% - 5.195

ACC (juros em R$) Po6s-fixada CDI + 4,15% 31.863 76.001

Financiamento de importacéo Libor + 3,71% 19.873 14.041

Pré-pagamento de exportagéo

(juros em R$) Pré-fixada 12,50% e pds-fixada CDI + 3,03% 215.893 150.579

Total 490.135 366.930
Circulante 110.280 112.996
Na&o circulante 379.855 253.934

Os saldos contabeis dos empréstimos e financiamentos da Companhia sdo mantidos nas
seguintes moedas:

2015 2014
Reais 222.506 121.114
Doélares americanos 267.629 245.816
Total 490.135 366.930

Os vencimentos dos empréstimos e financiamentos classificados no passivo nao circulante
estdo demonstrados como segue:

2015
2017 102.992
2018 136.384
2019 112.223
2020 14.926
2021 em diante 13.330
Total 379.855
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17. Empréstimos, financiamentos e debéntures  --Continuacao

a) Taxas médias anuais dos empréstimos e financiamentos--Continuacao

Os empréstimos do BNDES, direto e por interveniéncia de instituic6es financeiras, bem como
outras linhas de pré-pagamentos de exportacdes no montante de R$281.564 estéo
garantidos por terrenos, edificios, maquinas e equipamentos em 31 de dezembro de 2015
(R$170.293 em 31 de dezembro de 2014).

A Companhia tem parte de seus passivos financeiros vinculados a contratos com clausulas
restritivas (covenants), também aplicaveis as debéntures, pelos quais esta obrigada a
manutencao de limites de alguns indices financeiros, cujo descumprimento pode resultar, a
critério dos respectivos credores, apos notificacédo, no vencimento antecipado e a
consequente reclassificagéo para o curto prazo das parcelas de longo prazo das respectivas
obrigag@es. Os covenants financeiros sao avaliados pela administracdo e reportados
trimestralmente as instituicdes credoras de acordo com os respectivos contratos, sendo os
principais os seguintes:

() Divida liquida/EBITDA,;

(i) EBITDA/despesas financeiras liquidas.

Na data-base de 31 de dezembro de 2015, em alguns contratos ndo foram cumpridos
determinados indices financeiros. A Companhia esta honrando pontualmente todas as suas
obrigacg@es contratuais, como 0s pagamentos de juros e parcelas do principal. Determinadas
instituicdes financeiras poderiam arguir esse descumprimento e exigirem o vencimento
antecipado dos seus créditos, porém foram concedidas a Companhia cartas de rendncia a
esse direito (letter for waiver) antes de 31 de dezembro de 2015.

Debéntures

Em 2012, a Companhia captou recursos por meio da distribuicdo da 62 e 72 emisséo de
debéntures nos termos da Instru¢cdo CVM n° 476/09 com as seguintes caracteristicas:

Série Emissao Montante
62 emiss&o Unica 15 de junho de 2012 195.000
72 emissao Unica 26 de dezembro de 2012 74.000
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17. Empréstimos, financiamentos e debéntures  --Continuacao

a) Taxas médias anuais dos empréstimos e financiamentos--Continuacao

Debéntures--Continuagéo

Versdo: 1

Foram emitidas 195 debéntures simples na 62 emissao, e 74 debéntures simples na 72

emissdo, ambas ndo conversiveis em acdes da emissora, de espécie com garantia real. A 72
emisséo de debéntures tem o vencimento em 11 de abril de 2016 com pagamento em uma
Unica parcela e tem juros remuneratérios correspondentes a CDI + 4,15% a.a.. Em 13 de
junho de 2014, foi concluida negociagcdo com os debenturistas da 62 emissdo de debentures
visando o alongamento do cronograma dos vencimentos de amortizagdo do principal. O
vencimento final da operacgéao foi postergado de junho de 2016 para junho de 2018 e 0 novo
cronograma de amortizacdo da divida contempla o pagamento de oito parcelas semestrais
consecutivas iniciando-se em 15 de dezembro de 2014 com término em 15 de junho de
2018.

Essa negociacao também contemplou a reducéo do spread da operacgédo. Os juros
remuneratorios foram reduzidos de CDI + 3,6% a.a. para CDI + 3,45% a.a.

A composicao dos saldos esta apresentada a seguir:

2015 2014
Debéntures 191.857 239.000
Juros incorridos 2.087 2.095
Custo de transagéo (2.572) (5.169)
Total 191.372 235.926
Circulante 121.279 46.641
N&o circulante 70.093 189.285

Os vencimentos da 62 e 72 emissfes de debéntures classificados no passivo ndo circulante
estdo demonstrados como segue:

2015
2017 46.610
2018 23.483
Total 70.093

Existem determinadas clausulas restritivas (covenants), as quais o descumprimento pode
ocasionar o vencimento antecipado das debéntures, sendo a seguir apresentados 0s
principais indicadores financeiros:

(i) Divida liquida/EBITDA;

(i) EBITDA/despesas financeiras liquidas.
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17. Empréstimos, financiamentos e debéntures  --Continuacao

a) Taxas médias anuais dos empréstimos e financiamentos--Continuacao

Debéntures--Continuagéo

Na data-base de 31 de dezembro de 2015, os debenturistas da 62 e 72 emissdo poderiam
arguir o descumprimento de determinados indices financeiros e exigir o vencimento
antecipado do crédito. Nos dias 28 de setembro e 28 de dezembro de 2015, foram realizadas
Assembleia Geral de Debenturistas (AGDs) nas quais foi deliberada por unanimidade a
rendncia a esse direito (letter for waiver).

Além dos covenants financeiros, a Companhia possui restricdes em alguns dos contratos de
empréstimos e financiamentos, bem como as debéntures, quanto aos covenants ndo
financeiros, principalmente em relacédo a decisGes de negdécios envolvendo o controle
acionario, reestruturacdes societarias e alienacao de ativos, e inadimpléncia quanto a
licencas de operacédo e outras obrigagbes comerciais e financeiras de valor mais relevante.

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, inexiste qualquer descumprimento em relagéo aos
covenants nao financeiros.

18. Impostos a recolher e parcelados

2015 2014

Impostos parcelados

Parcelamento da Lei n°® 11.941 (REFIS) 248 336
Subtotal 248 336
Impostos correntes

Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos

(ICMS) 9.533 9.680

Imposto de Renda Pessoa Juridica - 8.584

Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) 47 57

Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) 1.063 1.010

Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) - 3.027

Outros 629 664
Subtotal 11.272 23.022
Total 11.520 23.358
Circulante 11.299 23.056
N&o circulante 221 302
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18. Impostos a recolher e parcelados --Continuagao

Versdo: 1

O montante do beneficio fiscal sobre o Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servico
(ICMS), apurado nas vendas pelo depdsito localizado no Estado da Paraiba e Regime Especial
de Reintegracdo de Valores Tributarios para as Empresas Exportadoras (REINTEGRA), foi de
R$8.817 em 31 de dezembro de 2015 (R$6.556 em 31 de dezembro de 2014) e registrados

diretamente no resultado do exercicio na rubrica "outras dedu¢des de vendas”.

Programa de recuperacao fiscal

A Companhia aderiu em novembro de 2009 ao Programa de Recuperacao Fiscal (REFIS),

instituido pela Lei n® 11.941/09 e pela Medida Proviséria n°® 470/09, visando equalizar e
regularizar os passivos fiscais por meio de um sistema especial de pagamento e de
parcelamento de suas obrigacgdes fiscais e previdenciérias.

Posteriormente, em 30 de junho de 2011, a Companhia confirmou a adeséao, reconhecendo para

fins de parcelamento débitos originados principalmente de:

+ Dividas originadas do Programa de Parcelamento Especial (PAES);
 Autos de infragdo por contribuicdes previdenciérias devidas ao INSS;

» Autos de infracdo sobre compensacotes de tributos federais;

A maior parte da divida parcelada no REFIS consistia de débitos que estavam consolidados no

PAES, no montante de R$6.412, e outros débitos, inclusive em juizo, julgados como de

exigibilidade certa ou provavel perda da acéo judicial, e por conseguinte, provisionados na época

como demanda judicial, no montante de R$1.143.

A soma total dos débitos era R$249 em 31 de dezembro de 2015 (R$336 em 31 de dezembro de

2014), incluindo valor principal atualizado, juros e multa. As condi¢des gerais desse
parcelamento podem ser assim resumidas:

» Parcelamento efetuado em 22 meses para 0s débitos remanescentes do PAES e 160 meses

para os demais;

* Valor total da parcela mensal inicial de R$344 (anteriormente R$280), sujeita & atualizacdo com

base na taxa basica de juros (SELIC);

» Utilizacao para amortizacdo do total dos débitos incluidos no REFIS de créditos tributarios
decorrentes de bases negativas de contribui¢cdo social no valor de R$4.627, com base na

posicdo de dezembro de 2008.
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18.

19.

Impostos a recolher e parcelados --Continuacéao

Programa de recuperacéo fiscal--Continuacao

Como consequéncia da adesao ao REFIS, a Companhia obriga-se ao pagamento das parcelas
sem atraso superior a trés meses, bem como a desisténcia das ac¢des judiciais e renlincia a
qualquer alegacéo de direito sobre a qual se funda as referidas a¢fes, sob pena de imediata
rescisdo do parcelamento e, consequentemente, perda dos beneficios anteriormente
mencionados.

Amparada por parecer e estudo de seus consultores juridicos, a Companhia efetuou em 31 de
dezembro de 2010 a reversao de parte da provisdo contabilizada no passivo para o REFIS,
sendo que em 31 de dezembro de 2015 o montante é de R$2.891. O ajuste deriva da revisdo de
critérios para calculo do débito, notadamente, sobre a forma de amortizagcéo das parcelas pagas
no ambito do PAES, tendo sido adotado na revisdo os parametros da Lei n°® 11.941/09, que
divergem da sistematica de acordo com a Portaria n°® 06/2009 da SRFB.

A Companhia com base em suas estimativas e na avaliagdo de seus consultores juridicos
considera que o valor da provisao esta adequado para fazer frente as obrigacGes pelos débitos
do REFIS. Devido a consolidacéo da SRFB ser diferente daquela que a Companhia e os seus
assessores juridicos julgam adequada, a Companhia questiona judicialmente a aplicacdo de
dispositivos diversos pelas autoridades fiscais.

Provisbes para demandas judiciais

A Companhia é parte envolvida em processos judiciais de origem tributaria, trabalhista e civel
gue se encontram em instancias diversas. As provisdes para demandas judiciais, constituidas
para fazer face a provaveis perdas decorrentes dos processos em curso, sado efetuadas e
atualizadas com base na avaliacdo da possibilidade de perda estimada pelos consultores
juridicos da Companhia. Os processos classificados com chances de perda "possivel” e “remota”
Nao possuem provisao.

Os saldos das provisGes de natureza tributaria incluem também valores compensados com
créditos fiscais, ainda em discussao, mas cujo beneficio ja foi aproveitado pela Companhia, tendo
em vista as elevadas possibilidades de éxito.
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19. ProvisOes para demandas judiciais --Continuacéo

A composicao dos saldos esta apresentada a seguir:

2015 2014
Tributarias 19.492 17.267
Trabalhistas 11.291 7.695
Civeis e outras 11.324 9.528
Total 42.107 34.490

A natureza das atuais provisdes pode ser sumariada como segue:

Tributarias - correspondem substancialmente a divergéncias de interpretacdo em relacéo as
autoridades fiscais, e parte dessas demandas vem sendo discutida judicialmente, principalmente
guanto a incidéncia de contribuicbes previdenciarias e tributacéo de IPI, cujo entendimento da
Companhia a partir de 2010, com base em opinido de seus consultores juridicos, é por provavel
perda e remota as chances de éxito nas a¢des. Os processos judiciais nos quais a Companhia
figurava como parte e foram avaliados pelos seus consultores legais como sendo de risco
possivel montam em 31 de dezembro de 2015 no valor aproximado de R$160.466 (R$143.561
em 31 de dezembro de 2014). Tais processos envolvem principalmente autuactes de
autoridades fiscais por revisdes nas apuracdes de impostos, como IRPJ, CSLL, ICMS,
PIS/COFINS, IPI, CPMF e INSS, e também acdes impetradas pela Companhia como autora
guestionando critérios e bases de apuracédo para tributos recolhidos.

Trabalhistas - consistem, principalmente, em reclamacdes de ex-colaboradores relacionadas a
disputas sobre o montante de compensacao pago sobre demissdes, horas extras, pagamento de
adicionais por transferéncias, entre outros, ndo existindo processos de valor individualmente
relevante. Em 31 de dezembro de 2015, a Companhia possuia processos trabalhistas com
probabilidade de perda possivel que totalizavam R$2.809 (R$1.410 em 31 de dezembro de
2014).

Civeis e outras - representam, principalmente, diversas a¢6es pleiteando danos morais e
materiais nas quais as probabilidades de perda de acordo com os assessores juridicos como
sendo possivel montam em 31 de dezembro de 2015 no valor de R$95 (R$2.187 em 31 de
dezembro de 2014).
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19. ProvisGes para demandas judiciais

20.

--Continuacéao

A movimentacao da provisdo para demandas judiciais € demonstrada a seguir:

Em 1° de janeiro de 201 4

Constituicao de provisao
Transferéncia para contas a pagar
Processos baixados

Atualizacdes (inclusive monetarias)

Em 31 de dezembro de 201 4

Constituicao de provisao
Transferéncia para contas a pagar
Processos baixados

Atualizagdes (inclusive monetérias)

Em 31 de dezembro de 2015

Provisdo para
demandas judiciais

27.780

2.525
(265)
(364)

4.814

34.490

1.758
(620)
(490)

6.969

42.107

Imposto de renda e contribuicao social

a) Impostos diferidos

Os impostos de renda diferidos ativos e passivos sdo apresentados liquidos nas
demonstracdes financeiras, dado o direito exequivel legalmente de compensar os ativos

fiscais correntes contra os passivos fiscais correntes, e considerando que os impostos de
renda diferidos ativos e passivos se relacionam com os impostos de renda incidentes pela

mesma autoridade tributavel, que faculta a liqguidacao dos saldos numa base liquida.

Versdo: 1
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20. Imposto de renda e contribuicéo social --Continuacéo

a)

Impostos diferidos--Continuagao

Versdo: 1

Os saldos de ativos e passivos diferidos apresentam-se como segue conforme sua origem:

Diferido ativo Diferido passivo
2015 2014 2015 2014

Prejuizos fiscais de imposto de renda 33.346 19.063 - -
Bases negativas de contribuigdo

social 13.692 8.447 - -
Diferencas temporarias

Provisdo para demandas judiciais 15.126 12.537 - -

Provisdo para acordos comerciais 3.559 3.179 - -

Provisao para devedores duvidosos 3.831 2.885 - -

Outras diferencas temporarias (970) 3.137 - -
Ajuste de avaliacéo patrimonial - - 13.685 15.400
Reserva de reavaliacdo - - 18.855 21.049
Depreciacao incentivada - - 571 856
Total 68.584 49.248 33.111 37.305
Ativo liquido total 35.473 11.943 - -

Com base no estudo técnico das proje¢Bes de resultados tributdveis computados de acordo
com o CPC 32, a Companhia estima recuperar o crédito tributavel decorrente de prejuizos
fiscais de imposto de renda e base negativa de contribui¢cdo social nos seguintes exercicios:

2015
2016 2.721
2017 9.257
2018 14.483
2019 18.975
2020 1.602
Total 47.038

Ao fim do exercicio os créditos tributarios registrados acima possuem prazo de

aproveitamento em até cinco anos. Sua realizacdo esta suportada pelo orcamento revisado
de 2016 e as ultimas projecdes de resultados para 0s proximos anos, que sinalizam margens
liquidas positivas e base de calculo tributavel de imposto de renda e contribui¢édo social

futura.
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20. Imposto de renda e contribuicéo social --Continuacéo

a)

b)

Impostos diferidos--Continuagao

O passivo de imposto diferido € decorrente basicamente de reavaliages do ativo imobilizado
realizadas em exercicios anteriores, assim como sobre o custo atribuido do ativo imobilizado
registrado na data de transicdo dos CPCs. A realizacdo desses impostos diferidos esta
vinculada a realizacéo por depreciacao ou alienacdo dos correspondentes bens.

A estimativa de quando esses valores serdo realizados segue a vida Util do ativo imobilizado,

entre trés a 42 anos.

Reconciliacdo do imposto de renda e da contribuicdo social

A reconciliacdo do imposto de renda e da contribuicdo social estd demonstrada a seguir:

2014

23.413
(7.961)

1.118

(6.843)

2015
Lucro/(prejuizo) antes do imposto de renda e da contribui¢éo social (74.822)
Imposto de renda e contribuicdo social a aliquotas nominais (34%) 25.439
Ajuste para calculo da aliquota efetiva
Adig6es e exclusdes, liquidas - diferengas temporarias e
permanentes 1.588
Imposto de renda e contribuicdo social 27.027
Corrente 3.496
Diferidos 23.531

(11.610)
4.767
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21. Plano de previdéncia privada

Versdo: 1

A Companhia, em conjunto com seus empregados, patrocina um plano de previdéncia privada de

contribuicdo definida na modalidade de Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL), com a

finalidade de conceder beneficios complementares aos da Previdéncia Social para seus
empregados.

Para a consecucao desses objetivos, a instituicdo previdenciaria recebe contribuicbes mensais
dos empregados, calculadas atuarialmente, com base na remuneracéo desses, complementado
por contribuicbes da Companhia, desde que cumpridos requisitos previstos no regulamento do

plano.

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, por conta do ndo atendimento das disposicdes previstas no
regulamento do plano, a Companhia est4 desonerada de qualquer obrigagéo de contribuig&o.

22. Patrimbnio liquido

a) Capital social

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014 o capital integralizado é de R$52.658.

O capital é representado por 16.918 ac8es ordinarias nominativas, sem valor nominal.

b) Aljustes de avaliacdo patrimonial e reserva de reavaliacdo

A composicao dos ajustes de avaliagdo patrimonial é formada pelo custo atribuido do ativo
imobilizado registrado no momento de transicdo para as novas praticas contabeis (CPCs)

incluindo saldo de reserva de reavaliacdo sobre o ativo imobilizado efetuada em anos

anteriores.

PAGINA: 73 de 88



DFP - Demonstragfes Financeiras Padronizadas - 31/12/2015 - SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A. Verséo : 1

Notas Explicativas

Santher - Fabrica de Papel Santa Therezinha S.A.

Notas explicativas as demonstragdes financeiras--Continuagéo
31 de dezembro de 2015 e 2014
(Em milhares de reais)

22. Patriménio liquido --Continuacao
c) Dividendos

O estatuto social assegura um dividendo minimo obrigatério correspondente a 25% do lucro
liquido de cada exercicio, ajustado conforme a legislacao societaria. A Assembleia Geral de
Acionistas pode deliberar também sobre a distribui¢do de resultados na forma de
pagamentos de juros sobre capital proprio, nos termos da legislagéo vigente.

d) Lucro por acado basico e diluido

O resultado por agédo basico e diluido foi calculado com base no resultado do exercicio
atribuivel aos acionistas controladores em 2015 e 2014. Como ndo houve movimentacao na
guantidade de a¢des emitidas, o célculo efetuado pela Companhia ndo apresentou
guantidades de acdes dilutivas, sendo o lucro diluido por a¢éo igual ao lucro basico por
acdo. A Companhia ndo possui nenhum instrumento financeiro que possa diluir suas acdes e
ser considerado no célculo.

2015 2014

Lucro/(prejuizo) liquido do exercicio (47.795) 16.570

Acdes em circulagdo no final do exercicio 16.918 16.918
Lucro/(prejuizo) liquido por lote de mil agcdes do capital

social no fim do exercicio - R$ (2.825,10) 979,43
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23. Receita liquida das vendas

2015 2014

Receita bruta de vendas

no mercado interno 1.648.598 1.579.712
no mercado externo 102.019 68.223
Impostos sobre vendas e outras dedugdes (367.140) (342.315)
Incentivos fiscais 8.817 6.556
Devolucdes e cancelamentos (26.148) (41.986)
Receita liquida de vendas 1.366.146 1.270.190

24. Informacdes por segmento de negocios

Versdo: 1

As informacdes por segmento de negdcios estdo sendo apresentadas conforme a Administracéo
definiu a estrutura de gerenciamento operacional e com base nos relatérios utilizados pelos
principais tomadores de decisdo da Companhia, revisados pela Diretoria-executiva. Esta efetua
sua analise do negécio segmentando-o sob a perspectiva de resultado e a 6tica de linhas de
produto e canais de comercializacéo, a fim de avaliar o desempenho e alocar novos recursos de

investimentos.

As informacdes sobre os negécios somente consideram as transacdes e saldos diretamente
atribuiveis aos segmentos, e que podem ser alocados em bases razoaveis, razédo pela qual

restringem-se a apuracao do resultado operacional antes do resultado financeiro e ndo
contemplam itens do ativo e passivo, e receitas e despesas financeiras, bem como o imposto de

renda e contribuicdo social.
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24. Informacdes por segmento de negocios  --Continuacao

Versdo: 1

As informacdes por segmento de negdcios, revisadas pela Diretoria-Executiva e correspondentes
aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014, sdo as seguintes:

a) Para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2015

Produtos de Demais
Descricao consumo negocios  Corporativo Total

Receita liquida das vendas 1.045.861 320.285 - 1.366.146
Custo dos produtos vendidos (647.219) (240.305) - (887.524)
Lucro bruto 398.642 79.980 - 478.622
Margem bruta % 38,1% 25,0% - 35,0%
Receitas (despesas) operacionais
Com vendas (275.138) (55.227) - (330.365)
Gerais e administrativas - - (64.287) (64.287)
Provisdo para demandas judiciais - - (7.616) (7.616)
Outras receitas (despesas) operacionais,

liquidas - - 498 498
Lucro (prejuizo) operacional antes do

resultado financeiro 123.504 24.753 (71.405) 76.852

b) Para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014
Produtos de Demais
Descricao consumo negocios Corporativo Total

Receita liquida das vendas 975.782 294.408 - 1.270.190
Custo dos produtos vendidos (569.338) (203.029) - (772.367)
Lucro bruto 406.444 91.379 - 497.823
Lucro bruto% 41,7% 31,0% - 39,2%
Receitas (despesas) operacionais

Com vendas (259.895) (60.029) - (319.924)
Gerais e administrativas - - (69.488) (69.488)
Provisdo para demandas judiciais - - (6.710) (6.710)
Outras receitas (despesas) operacionais,

liquidas - - 13.006 13.006
Lucro (prejuizo) operacional antes do

resultado financeiro 146.549 31.350 (63.192) 114.707
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25. Resultado financeiro

2015 2014

Receitas financeiras
Aplicagbes financeiras 30.247 5.816
Atualizacdo monetéria de créditos tributarios 13.937 -
Juros sobre créditos a receber 1.126 1.364
Ganhos com derivativos (swap de cambio e hedge de

cambio) 466 2.680
Atualizacéo de créditos com partes relacionadas 1.402 2.177
Ajuste a Valor Presente (AVP) 351 26
Outras 147 2.061
Total 47.676 14.124
Despesas financeiras
Juros e despesas com empréstimos, financiamentos e

debéntures (87.906) (68.585)
Juros com aquisicao de insumos (celulose) (5.810) (5.713)
Custo de transagéo (4.690) (3.455)
Despesas bancarias com cobrangas e IOF (2.483) (2.327)
Juros com operacg@es de cessédo (2.409) (3.540)
Perda com derivativos (swap de cambio e hedge de cambio) (2.027) (1.780)
Outras (8.604) (2.530)
Total (111.929) (87.930)
Variacdes cambiais
Empréstimos e financiamentos (94.453) (20.859)
Outros ativos e passivos - liquidos 7.032 3.371
Total (87.421) (17.488)
Resultado financeiro liquido (151.674) (91.294)
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26. Custos e despesas por natureza

A Companhia apresentou a demonstracao do resultado utilizando uma classificagdo dos custos e
despesas baseada nas suas func¢des. As informacgdes sobre a natureza dessas despesas
reconhecidas na demonstracéo do resultado em 31 de dezembro de 2015 e 2014 s&o
apresentadas a seguir:

2015 2014

Matérias-primas e materiais de consumo 662.985 589.830
Despesa com salarios e encargos 159.011 150.013
Despesa com fretes 118.288 125.611
Despesas variaveis de vendas 105.810 103.293
Despesa com agua, telefone, energia elétrica e gas 123.087 87.829
Depreciagdo e amortizagdo 55.714 61.088
Despesa com tributos 7.134 5.108
Despesas com aluguel 22.741 14.790
Despesas com transportes 5.432 5.299
Proviséo para perda nos estoques 367 (832)
Proviséo para devedores duvidosos 2.782 1.067
Despesas com seguro 7.255 8.723
Outras despesas 11.570 9.960
Custo total dos custos dos produtos vendidos, despe sas de

vendas e despesas administrativas 1.282.176 1.161.779

27. Compromissos

A Companhia possui compromissos nas datas dos balan¢os decorrentes principalmente de
contratos de aquisicdo de produtos, insumaos e servi¢os, aluguéis de imoveis e arrendamento
operacional. Os valores correspondentes a esses compromissos ndo estdo refletidos no balanco
patrimonial. Os desembolsos futuros assumidos em decorréncia dos principais contratos sdo
demonstrados como segue (incluindo estimativas):

2015 2014

Celulose

Dentro de um ano 175.818 271.000

Mais de um ano e menos de cinco anos 120.130 272.002
Aluguéis de imoveis

Dentro de um ano 18.429 14.859

Mais de um ano e menos de cinco anos 62.543 66.627

Mais de cinco anos 182.700 192.150
Energia elétrica/térmica

Dentro de um ano 120.264 94.600

Mais de um ano e menos de cinco anos 317.748 308.880
Total dos compromissos 997.632 1.220.118
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28. Partes relacionadas

Os principais saldos de ativos, passivos e resultado envolvendo partes relacionadas e a
remuneracao de profissionais-chave da Administragdo estdo apresentados a seguir:

a) Saldos e transacdes com partes relacionadas

2014

6.620
6.619

13.239

4.535
4.535
377
(377)

9.070

379

2014

(5.209)
2.177

2015
Ativo circulante
Créditos com partes relacionadas
GHP Participagbes S.A. (i) -
H3 Participacdes S.A. (i) -
Ativo néo circulante
Créditos com partes relacionadas
GHP Participacbes S.A. (i) 5.330
H3 Participacdes S.A. (i) 5.330
Santher Argentina S.A (i) 377
(-) Proviséo devedores duvidosos (iv) (377)
10.660
Passivo circulante
Contas (aluguéis) a pagar (iii) 1.414
2015
Demonstracao do resultado
Despesas gerais e administrativas (iii) (13.769)
Receitas financeiras (i) 1.402
(12.367)

(3.032)

(i) Refere-se a: (a) créditos pela cesséo em carater irrevogavel aos acionistas controladores, GHP Participacdes S.A. e H3
ParticipacBes S.A., de direitos creditorios sobre acao judicial em fase de execug¢édo movida contra as Centrais Elétricas
Brasileiras S.A. - Eletrobras, decorrentes de diferencas de correcdo monetaria e juros dos valores recolhidos como
empréstimo compulsério sobre faturas de energia elétrica, com base na Lei n°® 4.152/62. A Companhia recebeu em fevereiro
de 2015 parte dos valores (R$13.239, considerado em 31/12/2014 no curto prazo), sendo que a quitagdo do saldo
remanescente dar-se-4 em quatro parcelas semestrais e sucessivas, com vencimento a partir de 2020 e sujeitas a
atualizacéo monetaria pela variagdo do CDI, apropriada no resultado em receitas financeiras.

(i) Corresponde a empréstimos de muatuo para cobertura de despesas gerais da controlada que se encontram inativas no
aguardo dos tramites judiciais para encerramento da controlada (Vide comentarios Nota 12).

(iiiy Refere-se a locagao de imdveis para realizagéo de atividades operacionais da Companhia.

(iv) Corresponde provisdo para perda relacionada aos empréstimos de mutuo para cobertura de despesas gerais da controlada
que se encontram inativas e em fase de encerramento da controlada (Vide comentarios Nota 12).

PAGINA: 79 de 88



DFP - Demonstragfes Financeiras Padronizadas - 31/12/2015 - SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A. Verséo : 1

Notas Explicativas

Santher - Fabrica de Papel Santa Therezinha S.A.
Notas explicativas as demonstragdes financeiras--Continuagéo

31 de dezembro de 2015 e 2014
(Em milhares de reais)

28. Partes relacionadas --Continuacéo

b) Remuneracéo de pessoal-chave de Administracdo

O pessoal-chave da Administrac&o inclui os conselheiros e diretores. A remuneracao total,
incluindo encargos sociais e beneficios, reconhecidos nos resultados dos exercicios findos
em 31 de dezembro de 2015 e 2014, esta demonstrada a seguir:

2015 2014

Conselho de Administracéo

Vencimentos e encargos 15.337 14.443
Diretoria Executiva

Salarios com encargos 7.473 6.090

Estorno Participacdo em Lucros e Resultados — PLR

de exercicios anteriores (917) -

Participacdo em Lucros e Resultados — PLR - 2.446

Gratificagfes e beneficios 758 226
Total 22.651 23.205

c) Compromisso de arrendamento operacional

Em 01 de outubro de 2014, a Companhia contratou uma operagéo de arrendamento mercantil
de imovel (vide Nota 27) junto a parte relacionada Qualyservice Empreendimentos Imobiliarios
SPE Ltda. para fins comerciais, mais especificamente para a armazenagem de mercadorias.
Os pagamentos sao mensais, e foram iniciados em meados de 2015, pelo prazo de 20 anos.
Desde que a Companhia tenha cumprido fiel e regularmente as obrigacdes assumidas no
contrato, tera direito a renovacéo da locacgéo, nos termos dos artigos 71 e seguintes da Lei
8.245/91, podendo, ainda, as partes acordarem espontaneamente as condi¢des em que se
dara a renovacéo do presente contrato. A Companhia determinou, com base em sua avaliacédo
dos termos e condi¢des do contrato e conforme os critérios estabelecidos pelo CPC 06 (R1) -
Operagbes de Arrendamento Mercantil, que se trata de um arrendamento mercantil
operacional.

29. Instrumentos financeiros

a) Identificacdo e valorizacdo dos instrumentos financeiros

A Companhia opera com diversos instrumentos financeiros, todos registrados em contas
patrimoniais, com destaque para aplicacdes financeiras, duplicatas a receber de clientes,
contas a pagar a fornecedores, empréstimos, financiamentos e debéntures. Ndo houve no
exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 altera¢gBes na gestdo destes instrumentos,
caracteristicas ou fatores de risco com cambio, taxas de juros, crédito, liquidez, derivativos ou
de negdcio relacionados a estes instrumentos das demonstragfes financeiras anuais de 31 de
dezembro de 2014 (vide comentarios na Nota 4.2).
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29. Instrumentos financeiros --Continuacéao

b) Exposicdo cambial liguida

Versdo: 1

Em 31 de dezembro de 2015, a Companhia possuia ativos denominados em dolar e
instrumentos dolarizados no montante de R$83.909 (R$92.666 em 31 de dezembro de
2014).

Em 31 de dezembro de 2015, a Companhia apresentava o montante de R$267.629 em moeda
estrangeira na rubrica "Empréstimos e financiamentos" (R$245.816 em 31 de dezembro de
2014), e R$14.440 na rubrica "Fornecedores" (R$5.676 em 31 de dezembro de 2014). A
variacdo cambial liquida decorrente das dividas e créditos até 31 de dezembro de 2015 foi
negativa no montante de R$87.421 (negativa no montante de R$17.488 em 31 de dezembro de

2014).

i) Exposicado cambial liqguida da Companhia em 31 de dezembro de 2015:

Ativo Passivo
Caixa em Exposicéo
moeda Aplicagbes Empréstimos e cambial
Exposi¢cdo cambial estrangeira  financeiras Clientes Fornecedores financiamentos liquida
Exposicdo em USD
Délar norte-americano 4.467 10.460 6.561 (3.698) (68.538) (50.748)
Valores convertidos em
reais 17.444 40.844 25.621 (14.440) (267.629) '198.160)
i) Exposicdo cambial liqguida da Companhia em 31 de dezembro de 2014:
Ativo Passivo
Aplicagbes Empréstimos e Exposicéo
Exposi¢do cambial Financeiras Clientes Fornecedores financiamentos cambial liquida
Exposicdo em USD
Dolar norte-americano 29.643 5.244 (2.137) (92.544) (59.794)
Valores convertidos em reais 78.738 13.928 (5.676) (245.816) (158.826)
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29. Instrumentos financeiros --Continuacéao

c) Derivativos

Os instrumentos derivativos contratados pela Companhia ndo sdo utilizados com o objetivo
principal de gerar ganhos financeiros, ndo possuem alavancagem e tém o propdsito de
proteger suas operacdes contra os riscos de flutuacdo de moeda e cdmbio. Embora o
objetivo seja de protecdo, a Companhia ndo aplica a contabilidade de hedge (hedge
accounting).

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, as opera¢Oes contratadas estao registradas pelo valor
justo e geraram no exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 uma perda liquida no

montante de R$561 (ganho liquido de R$900 no exercicio findo em 31 de dezembro de
2014), registrados em resultado financeiro liquido.

A Companhia usa a seguinte hierarquia para determinar e divulgar o valor justo de
instrumentos financeiros pela técnica de avaliagao:

Nivel 1: precos cotados (sem ajustes) nos mercados ativos para ativos ou passivos idénticos;

Nivel 2: outras técnicas para as quais todos os dados que tenham efeito significativo sobre o
valor justo registrado sejam observaveis, direta ou indiretamente;

Nivel 3: técnicas que usam dados que tenham efeito significativo no valor justo registrado
gue ndo sejam baseados em dados observaveis no mercado.

Os derivativos com movimentacdo em 31 de dezembro de 2015 e 2014 séo classificados
como Nivel 2.

d) Analise de sensibilidade

Apresentamos, a seguir, quadro demonstrativo de analise de sensibilidade sobre
empréstimos e financiamentos, instrumentos financeiros e aplicacdes financeiras em 31 de
dezembro de 2015, que demonstra os riscos que podem gerar flutuacdes significativas para
a Companhia, com cenario mais provavel (cenario 1) segundo avaliacdo efetuada pela
Administracdo, considerando a data de vencimento de cada operacéo de empréstimos e
financiamentos e utilizando as taxas referenciais da BM&F Bovespa. Ja para as aplicagfes
financeiras, como ndo tém data de vencimento, consideramos com cenario mais provavel
(cenario 1) a curva do dolar de fechamento na data de publicacdo dessas demonstracées
financeiras, conforme taxas referenciais da BM&F Bovespa.

Adicionalmente, dois outros cenarios sdo demonstrados, nos termos determinados pela
CVM, por meio da Instrucéo n° 475/08, a fim de apresentar 25% e 50% de deterioracdo na
variavel de risco considerada, respectivamente (cenarios Il e lll).
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29. Instrumentos financeiros

d)

--Continuacao

Andlise de sensibilidade--Continuagéo

1. Empréstimos e financiamentos e aplicacdes financeiras

Risco Operagéo Descricdo Cenariol Cenérioll Cenario lll
Taxa do ddlar Empréstimo Variagdo do délar 13.010 (50.279) (113.569)
Taxa do ddlar Aplicacao Variacao do dolar 449 10.772 21.096
Total perdas liquidas em comparagéo ao
cenario | (52.966) (105.932)

2. Instrumentos financeiros derivativos

Andlise de sensibilidade

Versdo: 1

Taxal Taxalll Taxa ll

Moeda de Valor variagao variagao variagao
Operacdes de derivativos conversao original de 0% Cendrio | de -25% Cenarioll de+50% Cenario lll
Swap de cambio Uss$ 2.213 4,0689 (118) 3,0517 (52) 6,1034 (307)
Swap de cambio Uss$ 500 4,1810 (56) 3,1357 (25) 6,2714 (144)
NDF Uss$ 3.000 3,8711 (88) 2,9034 (2.992) 5,8067 5.718
NDF uss 3.000 4,0523 (315) 3,0392 (2.726) 6,0785 6.393
NDF uss 3.000 4,0225 (77) 3,0169 (2.940) 6,0338 6.110
NDF uss$ 3.000 4,0584 49 3,0438 (2.994) 6,0875 6.138
NDF uss$ 3.000 4,0941 153 3,0706 (2.917) 6,1412 6.294
NDF uss 3.000 4,1320 131 3,0990 (2.968) 6,1980 6.329

Cenario Il x Cenario | - Perda (17.614)

Cenario Il x Cenério | — Ganho 36.531

e)

Valor justo

Encontra-se a seguir uma comparacao do valor contébil e valor justo dos ativos e passivos

financeiros da Companhia:

Valor contébil Valor justo Valor contébil Valor justo
2015 2015 2014 2014
Ativos financeiros
Caixa e equivalentes de caixa 32.819 32.819 48.205 48.205
Instrumentos financeiros 91.258 91.258 99.022 99.022
Contas a receber 160.324 160.324 142.896 142.896
Partes relacionadas 10.660 10.660 22.309 22.309
Depésitos judiciais 22.207 22.207 19.166 19.148
Total 317.268 317.268 331.598 331.580
Passivos financeiros
Empréstimos e financiamentos 490.135 510.438 366.930 303.594
Fornecedores 242.144 242.144 188.494 188.494
Debéntures 191.372 190.361 235.926 233.758
Instrumentos financeiros 163 163 509 509
923.814 943.106 791.859 726.355
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30. Cobertura de seguros

A Companhia possui um programa de gerenciamento de riscos com o objetivo de delimitar os
riscos, proporcionando um tratamento Unico e uniforme, buscando no mercado, coberturas
compativeis com seu porte e suas operagdes. As coberturas foram contratadas pelos montantes
a seguir indicados, considerados suficientes pela Administracéo para cobrir eventuais sinistros,
considerando a natureza de sua atividade, os riscos envolvidos em suas operacgdes e a
orientacdo de seus consultores de seguros.

Em 31 de dezembro de 2015, a Companhia possuia as seguintes principais apolices de seguro
contratadas com terceiros:

Ramo Importancia segurada
Incéndio, raio e explosao de bens do imobilizado 1.052.728
Avarias nos estoques 114.518
Lucros cessantes 175.000
Responsabilidade civil 10.000
D&O 40.000

O Conselho de Administracé@o

A Diretoria

Edmilson Botario de Barros
Contador CRC-1SP223429/0-1
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Pareceres e Declaragoes / Relatério do Auditor Independente - Sem Ressalva
Relatério dos auditores independentes sobre as demonstragdes financeiras

Aos Acionistas, Conselheiros e Administradores da
Santher - Fabrica de Papel Santa Therezinha S.A.
Sao Paulo - SP

Examinamos as demonstrac¢des financeiras da Santher - Fabrica de Papel Santa Therezinha S.A. (“Companhia”), que compreendem o
balango patrimonial em 31 de dezembro de 2015 e as respectivas demonstragbes do resultado, do resultado abrangente, das
mutagdes do patriménio liquido e dos fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, assim como o resumo das principais praticas
contabeis e demais notas explicativas.

Responsabilidade da Administragdo sobre as demonstragées financeiras

A Administragao da Companhia é responsavel pela elaboragédo e adequada apresentacao dessas demonstragdes financeiras de
acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil e pelos controles internos que a Administragdo determinou como necessarios
para permitir a elaboragédo de demonstragdes financeiras livres de distorgao 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 seguranga razoavel de que as
demonstragdes financeiras estéo livres de distorgéo relevante.

Uma auditoria envolve a execucao de procedimentos selecionados para obtencdo de evidéncia a respeito dos valores e divulgacdes
apresentados nas demonstragdes financeiras. Os procedimentos selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a
avaliacdo dos riscos de distor¢éo relevante nas demonstragdes financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa
avaliagao de riscos, o auditor considera os controles internos relevantes para a elaboragéo e adequada apresentagao das
demonstragdes financeiras da Companhia para planejar os procedimentos de auditoria que sdo apropriados nas circunstancias, mas
ndo para fins de expressar uma opinido sobre a eficacia desses controles internos da Companhia. Uma auditoria inclui, também, a
avaliagdo da adequacao das praticas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contabeis feitas pela Administragdo, bem
como a avaliagao da apresentagdo das demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opiniao.
Opinido sobre as demonstragdes financeiras

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a
posicdo patrimonial e financeira da Santher - Fabrica de Papel Santa Therezinha S.A. em 31 de dezembro de 2015, o desempenho de
suas operagdes e os seus fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

Outros assuntos

Demonstragdes do valor adicionado

Examinamos, também, a Demonstragao do Valor Adicionado (DVA), referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2015,
preparada sob a responsabilidade da Administragdo da Companhia, cuja apresentagéo é requerida pela legislagdo societaria brasileira
para companhias abertas. Essa demonstracao foi submetida aos mesmos procedimentos de auditoria descritos anteriormente e, em
nossa opinido, esta adequadamente apresentada, em todos os seus aspectos relevantes, em relagdo as demonstragdes financeiras
tomadas em conjunto.

Sao Paulo, 31 de margo de 2016.

ERNST & YOUNG

Auditores Independentes S.S.
CRC-25P015199/0-6

Douglas Travaglia Lopes Ferreira
Contador CRC-1SP218313/0-4
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Pareceres e Declaragdes / Parecer do Conselho Fiscal ou Orgao Equivalente

Nos termos da Instrugdo CVM no. 480/2009, o Conselho Fiscal declara que revisou, discutiu e concorda com estas Demonstragdes
Financeiras e com as opinides expressas no parecer dos Auditores Independentes referente as mesmas.
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Pareceres e Declaragdes / Declaragcao dos Diretores sobre as Demonstragées Financeiras

Nos termos da Instrugdo CVM no. 480/2009, os Diretores da Companhia declaram que revisaram, discutiram e concordam com estas
Demonstragdes Financeiras e com as opinides expressas no parecer dos Auditores Independentes referente as mesmas.
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Pareceres e Declaragoes / Declaragcao dos Diretores sobre o Relatério do Auditor
Independente

Nos termos da Instrugdo CVM no. 480/2009, os Diretores da Companhia declaram que revisaram, discutiram e concordam com estas
Demonstragdes Financeiras e com as opinides expressas no parecer dos Auditores Independentes referente as mesmas.
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