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Comentario dos Administradores sobre a situacao financeira da Companhia,
nos termos do item 10 do Formulario de Referéncia

10 — Comentarios dos Diretores
10.1

a) condigdes financeiras e patrimoniais gerais

A Brazilian Finance & Real Estate S.A. (“Companhia” ou “BFRE”) atua na concessdo de financiamento
imobilidrio para pessoas fisicas, incorporadoras e construtoras, além de realizar securitizacdo de
créditos imobilidrios. Acreditamos que os segmentos em que atuamos apresentam alto potencial de
crescimento devido ao aumento da renda média da populagdo brasileira e as nossas estimativas de
crescimento da economia brasileira no futuro préximo.

Conforme divulgado em Fato Relevante publicado em 28 de dezembro de 2011, o Banco Panamericano
S.A. (“Panamericano” ou “Banco”) firmou naquela data um Memorando de Entendimentos nao
vinculante visando a assinatura de contratos definitivos para a aquisi¢do, por R$940,4 milhdes, de 100%
do capital social da Companhia. Em 25 de abril de 2012 os acionistas do Panamericano, reunidos em
Assembleia Geral, aprovaram a aquisi¢do indireta de 100% do capital social da BFRE. Em seguida, em 11
de junho de 2012, o Banco Central do Brasil (“Bacen”) aprovou a transferéncia indireta do controle da
Brazilian Mortgages Companhia Hipotecdria para o Panamericano. Atualmente, a gestdo do caixa e
investimentos da Companhia é feita de forma centralizada através da Tesouraria do Panamericano.

Com isso, em 19 de julho de 2012, os acionistas da BFRE, reunidos em Assembleia Geral Extraordinaria,
aprovaram a cisdo parcial da BFRE, por meio da qual foi cindido o investimento detido na Brazilian
Capital Companhia de Gestdo de Investimentos (“Brazilian Capital”). Adicionalmente, também em 19 de
julho de 2012 e apds a cisdo descrita acima, foi concluida a aquisicdo indireta, pelo Panamericano, de
100% do capital social da BFRE, e consequentemente dos ativos de originagdo, financiamento e
securitizagdo desenvolvidos por suas controladas BM Sua Casa, Brazilian Mortgages e Brazilian
Securities.

b) estrutura de capital e possibilidade de resgate de agées ou quotas

A Diretoria entende que a atual estrutura de capital préprio e de terceiros, mensurada principalmente
pela relagdo entre a divida liquida e o patrimbnio liquido, apresenta hoje niveis conservadores de
alavancagem, como demonstrado no quadro abaixo.

RS mil 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012
Capital de Terceiros (Total) 972.841 1.400.325 1.652.181 | 1.900.633
Capital de Terceiros (Empréstimos, Recursos de

Aczites e emissdo de(Tl’tEIos e Der;vativos) 638.878 999.245 1.400.098 | 1.646.287
Patrimonio Liquido 610.911 711.452 762.113 795.223
Nivel de Endividamento Total (NET) 1,59 1,97 2,17 2,39
Nivel de Endividamento Parcial (NEP) 1,05 1,40 1,84 2,07

NET — Total de Capital de terceiros sobre Patrimonio Liquido
NEP — Soma de Empréstimos, Recursos de Aceites e emissao de Titulos e Derivativos sobre Patriménio Liquido

O patriménio liquido da Companhia apresentou evolu¢do de R$762,1 milhdes em 31 de dezembro de
2011 para RS 795,2 milhdes em 31 de dezembro de 2012.

E permitido o resgate de acdes, desde que previamente aprovado em assembléia geral de acionistas.
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c) capacidade de pagamento em relagao aos compromissos financeiros assumidos

Temos como politica de liquidez a manutengdo de um caixa minimo que garanta o cumprimento de
todas as obrigagcdes em um prazo de 90 dias, mesmo em cenarios de stress de mercado. Para suportar
essa politica de liquidez, consideramos no calculo o acordo operacional valido por 8 anos, pelo qual
dispomos de linhas no valor de RS 10,0 bilhdes.

RS milhdes 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012
Ativo Circulante 801,9 1.229,5 1.158,4 1.509,8
Ativo N3o Circulante 781,9 882,2 1.255,9 1.186,1
Passivo Circulante 692,3 1.040,2 1.306,8 1.119,6
Passivo Nao Circulante 280,5 360,2 345,4 781,0
indice de Liquidez Corrente (ILC) 1,16 1,18 0,89 1,35
indice de Liquidez Geral (ILG) 1,63 1,51 1,46 1,42

ILC - Ativo Circulante sobre Passivo Circulante
ILG - Soma de Ativo Circulante e Ativo Nao Circulante, sobre a soma de Passivo Circulante e Passivo Ndo Circulante

d) fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos ndo circulantes
utilizados

A Companhia capta recursos por meio de contratos com instituicdes financeiras de grande e médio
porte, conforme item “f”, quando necessario, os quais sdo empregados no financiamento de suas
necessidades de capital de giro e investimentos de curto e longo prazo, bem como na manutencdo de
suas disponibilidades de caixa em nivel que acredita ser apropriado para o desempenho de suas
atividades.

Em 31 de dezembro de 2012, o total de financiamentos de curto prazo da Companhia era de R$1.120
milhdes, enquanto os financiamentos de longo prazo somavam R$781 milhdes. Dentre os R$1.120
milhdes em financiamentos de curto prazo, R$880 milhdes se referiam as Letras de Crédito Imobiliario,
que apresentam um alto indice de renovagao.

e) fontes de financiamento para capital de giro para investimentos em ativos ndo circulantes que
pretende utilizar cobertura de deficiéncia de liquidez.

A Companhia possui uma politica de liquidez em conformidade com a regulamentac¢do do Banco Central,
que determina o volume de caixa minimo da Companhia, assim como critérios de contingéncia em caso
de crises financeiras no mercado. Administramos nossa posicdo de liquidez realizando operagGes
overnight com outras instituicGes financeiras, lastreadas em titulos publicos federais e com
compromissos de revenda, bem como operagdes de compra de titulos publicos federais que possuem
liguidez imediata no mercado. Além disso, possuimos um acordo operacional valido por 8 anos que nos
garante liquidez mesmo em um cenario de crise.

f) Niveis de endividamento bancario, via TVM, e caracteristicas de tais dividas
Atualmente a Companhia mantém as captagles descritas abaixo para manuteng¢do da sua operagdo.

Como observado no quadro do item 10.1.b, os niveis de endividamento sdo conservadores.

g) limites de utilizagdo de financiamentos ja contratados
Os financiamentos descritos no item anterior j& foram totalmente desembolsados, totalizando R$403,7

milhdes. Adicionalmente, a Companhia e suas subsididrias tém linhas de crédito aprovadas, sujeitas a
revisGes periddicas.

h) alteragodes significativas em cada item das demonstragées financeiras
Analise das Demonstrag¢6es do Resultado
Comparacao entre o exercicio social de 2012 e o exercicio social de 2011
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Segue abaixo a analise vertical e horizontal para o periodo apresentado:

Em RS Mil 2011 AV 2012 AV AH
Receita Operacional 279.431 100,0% 313.055 100,0% 12,0%
Recebiveis Imobiliarios 159.012 56,9% 233.447 74,6% 46,8%
Resultado com locagdo e venda de imdveis 36.230 13,0% 11.718 3,7% -67,7%
Beneficio Residual em Op.Securitizadas 16.336 5,8% 7.750 2,5% -52,6%
Receita de Prestagdo de Servigos 67.853 24,3% 60.140 19,2% -11,4%
Receita / Despesas Financeiras 63.196 22,6% (92.710) -29,6%  -246,7%
Receita Financeira 236.778 84,7% 72.319 23,1% -69,5%
Despesa Financeira (173.582) -62,1% (165.029) -52,7% -4,9%
Despesas Gerais e Administrativas (238.055) -85,2% (240.919) -77,0% 1,2%
Despesas com pessoal (86.855) -31,1% (92.602) -29,6% 6,6%
Outras despesas Administrativas (100.798) -36,1% (97.984) -31,3% -2,8%
Despesas de Impostos (23.062) -8,3% (27.644) -8,8% 19,9%
Depreciagdo e Amortizagdo (2.016) -0,7% (2.675) -0,9% 32,7%
Outras receitas ( despesas ) operacionais (25.324) -9,1% (20.014) -6,4% -21,0%
Lucro Bruto 104.572 37,4% (20.574) -6,6% -119,7%
Imposto de Renda e Contribuig¢do Social (29.942) -10,7% 4.263 1,4% -114,2%
Lucro Liquido/Prejuizo 74.630 26,7%  (16.311) 52%  -121,9%

Os resultados da Companhia no exercicio social de 2012, no que se refere ao total de receitas
operacionais, refletem uma reducdo das emissdes de CRIs visando a um aumento no volume de créditos
em carteira para securitizagdo de volumes maiores no futuro. Esta estratégia impacta negativamente o
resultado no curto prazo, mas permitird ganhos de escala nas atividades desempenhadas, suportadas
também pela manutencdo de condigdes macroeconémicas favoraveis e crescente demanda por
produtos financeiros de base imobiliaria.

A demanda por financiamentos imobilidrios, Fundos de Investimento Imobilidrios e Certificados de
Recebiveis Imobiliarios estd cada vez maior e impacta positivamente o volume de operagbes da
Companbhia.

Os diretores acreditam que as variagGes nas Despesas Financeiras eram esperadas, em fun¢do da
reducdo do CDI e de taxas melhores no swap da linha do BID, mesmo com um aumento no
endividamento da Companhia, conforme demonstrado anteriormente, para manter sua capacidade de
concessdo de financiamentos e de aquisicdo de recebiveis para futura securitizagdo. Estes recursos,
quando disponiveis, também contribuem para o crescimento das Receitas Financeiras.

A Companhia continua o processo de expansdao do seu quadro de funcionarios e treinamentos, como
fica refletido no aumento das Despesas com Pessoal. Adicionalmente, o aprimoramento de processos e
sistemas é feito de forma continua.
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Comparacao entre o exercicio social de 2011 e o exercicio social de 2010

Em RS Mil 2010 AV 2011 AV AH
Receita Operacional 292.812 100,0% 279.431 100,0% -4,6%
Recebiveis Imobilidrios 141.147 48,2% 159.012 56,9% 12,7%
Resultado com locagdo e venda de imdveis 67.204 23,0% 36.230 13,0%  -46,1%
Beneficio Residual em Op. Securitizadas 6.927 2,4% 16.336 5,8% 135,8%
Receita de Prestagdo de Servigos 77.534 26,5% 67.853 24,3%  -12,5%
Receita / Despesas Financeiras 22.522 7,7% 63.196 22,6% 180,6%
Receita Financeira 138.783 47,4% 236.778 84,7% 70,6%
Despesa Financeira (116.261) | -39,7% (173.582) -62,1%  49,3%
Despesas Gerais e Administrativas (159.132) -54,3% (238.055) -70,5% 49,6%
Despesas com pessoal (65.784) |« -22,5%  (86.855) | -25,7%  32,0%
Outras despesas Administrativas (63.906) |« -21,8% (100.798) -29,8% 57,7%
Despesas de Impostos (16.282) -5,6% (23.062) -6,8% 41,6%
Depreciacdo e Amortizacdo (1.058) -0,4% (2.016) -0,6% 90,5%
Outras receitas ( despesas ) operacionais (12.102) -4,1% (25.324) -7,5%  109,3%
Lucro Bruto 156.202 53,3% 104.572 31,0% -33,1%
Imposto de Renda e Contribuicdo Social (39.182) | -13,4%  (29.942) -8,9% -23,6%
Lucro Liquido/Prejuizo 117.020 40,0% 74.630 22,1% -36,2%

A Diretoria entende que os resultados da Companhia no exercicio social de 2011, no que se refere ao
total de receitas operacionais, refletem a manutencdo da atividade desempenhada e das condicdes
macroecondmicas favoraveis, a maior demanda por produtos financeiros de base imobiliaria, bem como
o incremento de despesas relativas a expansao da estrutura da Companhia.

As variagOes nas Despesas Financeiras eram esperadas em fungdo do aumento no endividamento da
Companhia, demonstrado anteriormente, com o objetivo de manter a capacidade de concessdo de
financiamentos e de aquisicdo de recebiveis para posterior securitizacado.

Comparacao entre o exercicio social de 2010 e o exercicio social de 2009.

Os resultados da Companhia no exercicio social de 2010 refletem uma melhoria na atividade
desempenhada e o aumento das operagdes, impulsionados por condigGes macroeconémicas favoraveis.

Segue abaixo a analise vertical e horizontal para o periodo apresentado:

Em RS Mil 2009 AV 2010 AV AH

Receita Operacional 148.806 100,0% 292.812 100,0% 96,8%
Recebiveis Imobiliarios 65.157 43,8% 141.147 @ 48,2% 116,6%
Resultado com locagdo e venda de imdveis 39.210 26,3% 67.204 23,0% 71,4%
Beneficio Residual em Op. Securitizadas (861) -0,6% 6.927 2,4% 904,5%
Receita de Prestacdo de Servigos 45.300 30,4% 77.534 26,5% 71,2%

Receita / Despesas Financeiras 24.252 16,3% 22.522 7,7% -7,1%
Receita Financeira 96.503 64,9% 138.783  47,4% 43,8%
Despesa Financeira (72.251)  -48,6% (116.261) -39,7% 60,9%
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Despesas Gerais e Administrativas (99.381) -66,8% (159.132) -54,3% 60,1%
Despesas com pessoal (41.675) -28,0% (65.784) | -22,5% 57,9%
Outras despesas Administrativas (38.121)  -25,6% (63.906) ' -21,8% 67,6%
Despesas de Impostos (11.892) -8,0% (16.282) -56% 36,9%
Depreciacdo e Amortizacdo (648) -0,4% (1.058) -0,4% 63,3%
Outras receitas (despesas) operacionais (7.045) -4,7%  (12.102) @ -4,1% 71,8%
Lucro Bruto 73.677 49,5% 156.202 53,3% 112,0%
Imposto de Renda e Contribuicdo Social (21.311) | -14,3% (39.182) | -13,4% 83,9%
Lucro Liquido/Prejuizo 52.366 35,2% 117.020 40,0% 123,5%

Os resultados da Companhia no exercicio social de 2009 refletem os efeitos da crise internacional vivida
até meados daquele ano, ao passo que em 2010 o ambiente econ6mico foi mais favoravel as atividades
da Companhia como um todo.

A demanda observada por produtos financeiros de base imobiliaria, como Certificados de Recebiveis
Imobilidrios, elevou o ritmo das atividades da Companhia com volumes maiores de aquisicdo de
recebiveis para securitizacdo e de concessdo de financiamentos imobilidrios. Isto fica evidente nas
variagdes das Receitas Operacionais, fundamentadas pelo momento em que o setor imobilidrio se
encontrava.

Ainda em 2010, a Companhia alienou o Edificio Insper, ativo do Fundo Premier Realty, e sua participacao
no Parque Cidade Incorporagdes S.A., operagdes que contribuiram para o resultado daquele ano.

As variagGes nas Despesas Financeiras em 2010 estdo relacionadas com o aumento no endividamento
da Companhia, que permitiu maior agilidade para atuar na compra de recebiveis imobilidrios e melhor
estrutura para concessao de financiamentos.

A Companhia expandiu o quadro de funcionarios e investiu em treinamentos e sistemas para atender ao
aumento da demanda das operac¢Ges, como se observa tanto no aumento das Despesas com Pessoal
como no aumento de Outras Despesas Administrativas.

Os diretores advertem que, em funcdo da adocdo de normas internacionais de contabilidades pela
Companhia_a partir do_exercicio social de 2009, comparagcées com_exercicios anteriores ndo sio

consistentes e precisas, podendo induzir a ma interpretacao das informacoes.

i) Contratos de empréstimos e financiamento relevantes
¢ Sua subsidiaria Brazilian Mortgages tem as linhas de crédito abaixo:

Empréstimo concedido pelo Banco ABC Brasil S.A.
Contrato de empréstimo celebrado em maio de 2010 entre Banco ABC Brasil S.A. e a Brazilian

Mortgages, no montante de R$30,0 milhdes, com vencimento em 28 de maio de 2013 e taxa de juros
equivalente a 100% da variagao do CDI acrescida de 3,75% a.a. Em 31 de dezembro de 2012, o saldo
total a pagar correspondia a RS 7,6 milhdes.

Empréstimo concedido pelo Banco Votorantim S.A.
Contrato de empréstimo celebrado em junho de 2010 entre Banco Votorantim S.A. e a Brazilian

Mortgages, no montante de R$50,0 milhdes, com vencimento em 3 de junho de 2013 e taxa de juros
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equivalente a 100% da variagdao do CDI acrescida de 3,75% a.a. Em 31 de dezembro de 2012, o saldo
total a pagar correspondia a R$12,6 milh&es.

Empréstimo concedido pelo Banco HSBC Bank Brasil S.A.
Contrato de empréstimo celebrado em junho de 2010 entre HSBC Bank Brasil S.A. e a Brazilian

Mortgages, no montante de R$30,0 milhdes, com vencimento em 3 de junho de 2013 e taxa de juros
equivalente a 100% da variagao do CDI acrescida de 3,50% a.a. Em 31 de dezembro de 2012, o saldo
total a pagar correspondia a RS 6,1 milhdes.

Empréstimo concedido pelo Banco Itau BBA S.A
Contrato de empréstimo celebrado em junho de 2010 entre Banco Itad BBA S.A. e a Brazilian Mortgages,

no montante de R$40,0 milh&es, com vencimento em 28 de junho de 2013 e taxa de juros equivalente a
100% da variagao do CDI acrescida de 3,60% a.a. Em 31 de dezembro de 2012, o saldo total a pagar
correspondia a R$10,0 milhdes.

Empréstimo concedido pelo Banco Credit Suisse S.A.
Contrato de empréstimo celebrado em junho de 2011 entre Banco Credit Suisse S.A. e a Brazilian

Mortgages, no montante de R$100,0 milhdes, com vencimento em 11 de abril de 2016 e taxa de juros
equivalente a 100% da variacao do CDI acrescida de 3,30% a.a., com amortizagdao do principal no final.
Em 31 de dezembro de 2012, o saldo total a pagar correspondia a R$100,8 milh&es. Houve pagamento
de juros no valor de R$2,4 milhdes em 15 de fevereiro de 2013. Em 01 de novembro de 2012, a
Standard & Poor’s Rating Services (“S&P”) aumentou o rating das CCBs de “brBBB” para “brA”, fato que
fez com que o spread, antes de 3,30% a.a., caisse para 3,15% a.a. a partir de dezembro de 2012.

¢ Sua subsididria Brazilian Securities tem as linhas de crédito abaixo:

Empréstimo concedido pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID)
Contrato de linha de crédito entre o BID e a Brazilian Securities, assinado em 24 de marg¢o de 2006, no

valor de US$75,0 milhdes e taxa de juros correspondente a taxa Libor de 6 meses acrescida de 2,375%
a.a. Esta linha de crédito tem como objetivo financiar a aquisicdo de recebiveis imobilidrios (lastro
residencial e comercial) para posterior emissdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs)
lastreados nestes instrumentos e sua colocagdo no mercado. Em 28 de julho de 2010, foi celebrado um
novo contrato no valor de US$25,0 milhdes entre o BID e a Brazilian Securities, com a mesma destinagdo
para os recursos, e taxa de juros correspondente a taxa Libor de 6 meses acrescida de 3,80% a.a.. Ambos
os contratos serdo pagos em duas parcelas iguais, sendo a primeira parcela em 15 de novembro de 2014
e a segunda parcela em 15 de maio de 2015. Em 31 de dezembro de 2012, o saldo total dos recursos
desembolsados junto ao BID correspondia a R$213,0 milhdes.

Para fins de hedge do contrato com o BID, a Brazilian Securities efetuou os contratos de swap abaixo:

31/12/2012
Valor de referéncia | Valor recebido | Valor areceber | Valor justo
(notional) (pago) (pagar) - curva
Swaps BID 202.011 19.261 (2.976) (3.323)

Debéntures
Em outubro de 2011, a Brazilian Securities fez a primeira emissdo de debéntures simples, ndo

conversiveis em agdes, em série Unica da espécie quirografaria, para distribuicdo publica, no montante
de RS60,0 milhdes, mediante a emissdo de 120 debéntures. A remuneracdo é de CDI + 2,00% a.a., base
252 dias uteis. Havera pagamento de juros trimestralmente, sendo que o primeiro pagamento foi devido

Brazilian Finance & Real Estate.
Avenida Paulista, n°. 1.374 — 15° e 16° andare®o-Paulo/SP.



BRAZILIAN

S FINANCE & REAL ESTATE

PROPOSTA DA ADMINISTRAGCAO

em janeiro de 2012, e amortizagOes programadas em nove parcelas trimestrais, sendo que a primeira foi
paga em outubro de 2012. Em 31 de dezembro de 2012, o saldo total a pagar correspondia a R$54,2
milhdes. A oferta das debéntures foi coordenada pelo Banco ABC Brasil S.A. Houve pagamento de juros
e amortizagdo no valor de R$7,8 milhdes em 21 de janeiro de 2013.

ii) Outras relagGes de longo prazo com instituigdes financeiras

A Companhia tem um relacionamento ativo com outras instituicdes financeiras para aquisicdo de
recebiveis imobilidrios, atividades de escrituracdo e liquidacdo de CRIs, cash management da
Companbhia, entre outros.

Em 31 de dezembro de 2012, a Companhia ndo possuia registrada em seu passivo nenhuma outra
operacdo de longo prazo com instituicGes financeiras, além daquelas mencionadas no item anterior.

iii) Grau de subordinagdo entre as dividas

Segue abaixo o grau de subordinagdo entre os contratos de dividas

Contratos de Dividas

RS milhdes 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012
BID 136.470 169.697 189.064 213.044
Itau 44.143 45.211 45.304 0
Gacr::'tia Credit Suisse 0 0 102.952 | 100.805
ABN 50.195 0 0 0
Outros 155.936 200.529 105.067 109.082
Banco ABC Brasil 7.561 30.390 32.605 7.570
Safra 0 10.046 15.072 0
Bradesco 0 0 10.110 0
Sem Votorantim 0 50.578 37.934 12.598
Garantia HSBC 0 30.338 18.201 6.047
Itau 0 40.060 30.037 10.006
Emissdo de Letra de Crédito Imobilidrio 381.534 500.348 805.569 1.225.730
Outros 30.493 323.129 260.265 215.752
Total 806.332 1.400.325 1.652.181 1.900.633

iv) Eventuais restricdes impostas ao emissor, em especial, em relagao a limites de endividamento e
contratagdo de novas dividas, a distribuicdao de dividendos, a alienagdo de ativos, a emissdo de novos
valores mobilidrios e a alienagdo de controle societario.
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L. Limitagdo para | Limitagao para e
Limite C - . o Limitagao para
.. Limitagdo para emissao de alienagdo de . o
Devedor Credor Endividamento / . N X Distribuicao de
.. alienagdo de ativos novos valores controle . .
novas dividas e L. dividendo
mobiliarios acionario
Sim, exceto para Deve ser Acima do minimo
Brazilian BRL 120MM além da Recebiveis Imob. e . informado ao | obrigatério, o credor
- BID . . ~ . Nao .
Securities linha do BID ativos nao relacionados credor deve ser informado
a atividade previamente previamente
Acima de 50% do
Até 90% do ativo . . . . lucro liquido
. . Sim, para ativos em Sim, hipdtese ,
Credit total da Emitente e . . ~ . apurado no periodo
. . . garantia e ativos N3o de vencimento .
Suisse até 75% do ativo . anterior, o credor
. permanentes antecipado .
total da Avalista deve ser informado
previamente
Sim, hipotese
Banco ABC - o o p ~
Brasil Nao Nao Nao de vencimento Nao
Brazilian antecipado
Mortgages i ipd
gag Banco i i i Sim, hlpotese i
. Nao Nao Nao de vencimento Nao
Votorantim .
antecipado
Sim, hipotese
HSBC Nao Nao Nao de vencimento Nao
antecipado
, Sim, hipdtese
Banco Itau - o o p ~
BBA Nao Nao Nao de vencimento Nao
antecipado
10.2. Comentarios dos Diretores:
a) resultados das operagées da Companhia
(i) descricdo de quaisquer componentes importantes da receita

Os principais componentes da receita da Companhia incluem: receitas com juros e similares, resultado
com locacdo e venda de imdveis, beneficio residual em operagdes securitizadas e receita de prestacdo
de servigos.

(ii) fatores que afetaram materialmente os resultados operacionais

As receitas da Companhia decorrem da concessdo de financiamentos, da securitizagdo de recebiveis, da
promogdo de vendas e da gestdo de investimentos proprietdrios. Até 19 de julho de 2012, também
havia contribuicdo de receitas de estruturagdo e administra¢do de Fundos de Investimentos Imobilidrios
e da gestdo de investimentos. O desenvolvimento de todas estas atividades por suas subsidiarias evoluiu
de forma crescente e consistente, mesmo com uma postura conservadora durante a crise mundial que
se iniciou em setembro de 2008. Todas as frentes de negdcio vém acompanhando o bom momento
vivido pela economia e pelo mercado imobilidrio desde 2010, incrementando o volume de transagdes e
o consequente resultado gerado por elas. O ambiente de inflacdo controlada e juros reais mais baixos,
quando comparados com as ultimas décadas, é extremamente propicio para o aumento da demanda
por produtos e ativos de base imobiliaria.

Apds o forte crescimento observado em 2010, a economia brasileira apresentou taxas mais moderadas
de crescimento em 2011 e 2012. Em 2013, acreditamos que os incentivos do governo federal ao
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mercado imobilidrio, assim como a manutengdo da seguranga regulatdria para os instrumentos
financeiros imobilidrios, gerara um ambiente com boas oportunidades para as atividades da Companhia
e de suas controladas.

Analise das Demonstragées de Resultados:

Exercicio social de 2012

Em RS Mil 2012
Receita Operacional 313.055
Recebiveis Imobilidrios 233.447
Resultado com locagdo e venda de imdveis 11.718
Beneficio Residual em Op.Securitizadas 7.750
Receita de Prestagdo de Servigos 60.140
Receita / Despesas Financeiras (92.710)
Receita Financeira 72.319
Despesa Financeira (165.029)
Despesas Gerais e Administrativas (240.919)
Despesas com pessoal (92.602)
Outras despesas Administrativas (97.984)
Despesas de Impostos (27.644)
Depreciacdo e Amortizacdo (2.675)
Outras receitas ( despesas ) operacionais (20.014)
Lucro Bruto (20.574)
Imposto de Renda e Contribuig¢do Social 4.263
Lucro Liquido/Prejuizo (16.311)

Receita Operacional

A receita operacional foi de R$313,1 milhdes, proveniente principalmente de recebiveis imobilidrios,
que representaram 74,6% de tal receita, da receita de prestacdo de servigos, equivalente a 19,2%, e do
resultado com locagdo e venda de imoveis, equivalente a 3,7% da receita operacional.

Receita/Despesas Financeiras

O resultado de receitas (despesas) financeiras apurado no exercicio social de 2012 foi de (R$92,7
milhdes), compreendendo basicamente a receita financeira de R$72,3 milhdes e a despesa financeira de
R$165,0 milhdes.

Despesas Gerais e Administrativas

As despesas gerais e administrativas apuradas no exercicio social de 2012 foram de R$240,9 milhdes,
tendo sido compostas principalmente pelas despesas com pessoal, que corresponderam a 38,4% das
despesas gerais e administrativas, e pelas outras despesas administrativas, que foram responsaveis por
40,7%.
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Imposto de Renda e Contribuigéo Social

O imposto de renda e contribuicdo social corresponderam a R$4,3 milhdes, devidos basicamente a
constituicdo de créditos tributarios sobre prejuizo fiscal, base negativa de contribuicdo social e
diferencas temporarias.

Lucro liquido/Prejuizo
O prejuizo no exercicio social findo em 31 de dezembro de 2012 foi de R$16,3 milhdes.

Exercicio social de 2011

Em RS Mil 2011
Receita Operacional 279.431
Recebiveis Imobiliarios 159.012
Resultado com locagdo e venda de iméveis 36.230
Beneficio Residual em Op.Securitizadas 16.336
Receita de Prestacdo de Servigcos 67.853
Receita / Despesas Financeiras 63.196
Receita Financeira 236.778
Despesa Financeira (173.582)
Despesas Gerais e Administrativas (238.055)
Despesas com pessoal (86.855)
Outras despesas Administrativas (100.798)
Despesas de Impostos (23.062)
Depreciacdo e Amortizacdo (2.016)
Outras receitas ( despesas ) operacionais (25.324)
Lucro Bruto 104.572
Imposto de Renda e Contribui¢do Social (29.942)
Lucro Liquido/Prejuizo 74.630

Receita Operacional

A receita operacional foi de R$279,4 milhdes, proveniente principalmente de recebiveis imobiliarios que
representaram 56,9% de tal receita, da receita de presta¢do de servicos, equivalente a 24,3%, e do
resultado com locagdo e venda de imdveis, equivalente a 13,0% da receita operacional.

Receita/Despesas Financeiras
O resultado de receitas (despesas) financeiras apurado em 2011 foi de R$63,2 milhdes, compreendendo,
basicamente a receita financeira de R$236,8 milhdes e a despesa financeira de R$173,6 milhdes.

Despesas Gerais e Administrativas

O resultado de despesas gerais e administrativas apurado em 2011 foi de R$238,1 milhdes, tendo sido
composto principalmente pelas despesas com pessoal, que corresponderam a 36,5% das despesas
gerais e administrativas, e pelas outras despesas administrativas, que foram responsaveis por 42,3%.

Imposto de Renda e Contribuigéo Social
O imposto de renda e contribuigdo social correspondeu a R$29,9 milhdes.

Lucro liquido do exercicio
O lucro liquido do exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 foi de R$74,6 milhdes.
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Exercicio social de 2010

Em RS Mil 2010
Receita Operacional 292.812
Recebiveis Imobilidrios 141.147
Resultado com locagdo e venda de iméveis 67.204
Beneficio Residual em Op.Securitizadas 6.927
Receita de Prestagdo de Servigos 77.534
Receita / Despesas Financeiras 22.522
Receita Financeira 138.783
Despesa Financeira (116.261)
Despesas Gerais e Administrativas (159.132)
Despesas com pessoal (65.784)
Outras despesas Administrativas (63.906)
Despesas de Impostos (16.282)
Depreciagdo e Amortizagao (1.058)
Outras receitas ( despesas ) operacionais (12.102)
Lucro Bruto 156.202
Imposto de Renda e Contribuicdo Social (39.182)
Lucro Liquido/Prejuizo 117.020

Receita Operacional

A receita operacional foi de R$292,8 milh&es, proveniente principalmente de recebiveis imobiliarios que
representaram 48,2% de tal receita, da receita de presta¢gdo de servicos, equivalente a 26,5%, e do
resultado com locagdo e venda de imdveis, equivalente a 23,0% da receita operacional.

Receita/Despesas Financeiras
O resultado de receitas (despesas) financeiras apurado em 2010 foi de R$22,5 milhdes, compreendendo
basicamente a receita financeira de R$138,8 milhdes e a despesa financeira de R$116,3 milhdes.

Despesas Gerais e Administrativas

As despesas gerais e administrativas apuradas em 2010 foram de RS$S159,1 milhdes, tendo sido
compostas principalmente pelas despesas com pessoal, que corresponderam a 41,3% das despesas
gerais e administrativas, e pelas outras despesas administrativas, que foram responsaveis por 40,2%.

Imposto de Renda e Contribuigéo Social
O imposto de renda e contribui¢do social corresponderam a R$39,2 milhdes.

Lucro liquido do exercicio
O lucro liquido do exercicio findo em 31 de dezembro de 2010 foi de R$117,0 milhdes.

b) Varia¢Oes das receitas atribuiveis a modificacoes de pregos, taxas de cambio, inflagdo, altera¢oes
de volumes e introdugao de novos produtos e servigos; e c) Impacto da inflagdo, da variagdo de
pregos dos principais insumos e produtos, do cambio e da taxa de juros no resultado operacional e no
resultado financeiro do emissor.
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A estabilidade econémica brasileira tem gerado um aumento do crédito imobilidrio no pais. Com isso, a
atividade de concessdo de financiamentos para pessoas fisicas vem apresentando uma originacdo
crescente.

Na atividade de securitizacdo, no que se refere ao rendimento da carteira de créditos, a deflacdo
medida pelo IGP-M em 2009 trouxe reduc¢do dos ativos que apresentam corregdo pelo mesmo indice,
gerando perdas neste periodo. J& em 2010 observamos o oposto, em funcdo da leve pressdo
inflacionaria. A mesma tendéncia foi observada durante o ano de 2011, e se manteve em 2012. Um
ambiente com taxas de juros reais mais baixas torna os investimentos isentos de imposto de renda para
pessoas fisicas mais atraentes, e pode impactar no aumento das receitas na atividade de securitizacao.

Exposi¢cdo Cambial

A seguir apresentam-se os passivos vinculados a moedas estrangeiras nas respectivas datas:

Consolidado — RS mil 31/Dez/12 |31/Dez/11| 31/Dez/10 |31/Dez/09
Passivos em Dédlar sem hedge - - 4.508 4.504

Esta era a Unica obrigacdo da Companhia sem hedge cambial, e foi liquidada em Agosto de 2011. Desta
forma, a Companhia ndo tem atualmente nenhuma obrigacdo em moeda estrangeira sem hedge.

Inflagéio

O lucro liquido da Companhia pode ser prejudicado pela alta dos indices inflacionarios no Brasil, que em
geral elevam os custos e reduzem as margens operacionais, caso a alta da inflagdio ndo seja
acompanhada de concomitante alta das taxas e spreads de juros. Ademais, a inflacdo pode também
contribuir para — ou ser acompanhada de — um aumento da volatilidade do mercado em decorréncia de
incertezas econdmicas, quedas nos gastos da populagdo, menor crescimento da renda real e redugdo da
confianga dos consumidores, impactando desta forma a producdo da Companhia.

Taxas de Juros

As flutuagbes das taxas de juros brasileiras afetam significativamente os resultados operacionais da
Companbhia. A elevacdo das taxas de juros pode afetar positivamente a receita da Companhia, uma vez
que as taxas de juros relativas aos seus ativos que rendem juros e a remunerag¢do das suas operagdes de
crédito também se elevam. Por outro lado, as despesas de juros da Companhia podem também
aumentar, caso as taxas de juros referentes aos seus passivos que pagam juros, inclusive as operagdes
de captagdo, também aumentem. Em geral, aumentos nas taxas de juros permitem elevar as receitas da
Companhia com operagdes de crédito em fungdo de spreads maiores (maior diferenga entre a receita
proveniente dos ativos geradores de receita e os custos de captacdo da Companhia). No entanto,
aumentos das taxas de juros podem também afetar negativamente os resultados operacionais e
carteiras de crédito da Companhia, em vista da reducao da demanda por crédito e do aumento do risco
de inadimpléncia por parte dos clientes.

Por outro lado, quedas das taxas de juros sdo capazes de reduzir as receitas provenientes de operagdes
de crédito devido a spreads menores (menor diferenga entre a receita proveniente dos ativos geradores
de receita e os custos de captagdo). Assim, uma queda na taxa de juros pode levar a uma redugdo das
receitas e a uma consequente piora dos resultados da Companhia. Essa queda de receita poder3,
eventualmente, ser compensada por um crescimento do volume de crédito, em decorréncia de uma
maior demanda por créditos, desde que a Companhia tenha condi¢cbes de conceder crédito para
atender a tal demanda sem que os niveis de inadimpléncia das operagGes aumentem de forma
significativa, bem como pela prépria redugdo do risco de inadimpléncia dos clientes em fungdo de taxas
de juros mais baixas.
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Risco de Mercado

Refere-se a possibilidade de perdas devido a oscilacdo de taxas e aos descasamentos de prazos e
moedas das carteiras ativas e passivas da Companhia. Esses riscos sdao gerenciados por meio de
metodologias aderentes as melhores praticas de mercado.

A Companhia esta exposta aos seguintes fatores de risco: taxas de juros prefixadas, taxas de juros
vinculadas a variagdo cambial e taxas de juros vinculadas aos indices IGP-M, SELIC, DI e TR. As variagdes
cambiais sdo referenciadas ao Ddlar Norte-Americano. Os principais fatores de risco, citados acima, se
relacionam as taxas prefixadas e a variacdo cambial.

A Companhia pode mitigar os riscos de mercado destas exposi¢cOes através de mecanismos de hedge ou
reposicionando ativos e passivos, o que pode atenuar os impactos decorrentes de eventuais cendrios
desfavordveis. Estas operacbes e seus respectivos instrumentos financeiros sdo segregados nas
seguintes Carteiras:

Analise de Sensibilidade em 31 de dezembro de 2012

. . . o Cenarios (*)
. Carteira Trading e Banking Exposicoes
Fatores de Risco RN o~
sujeitas a variagdo: 1] (n) (1)

Provavel | Possivel | Remoto
Cupom de indice de Precos Taxas de Cupom de indice de Precos (95) (19.338) | (35.770)
Taxas de Juros Taxas de Juros Prefixadas (15) (372) (745)
Cupom - Outras Taxas de juros | Taxas de Cupom de Taxas de Juros (20) (919) (1.850)
Moeda Estrangeira Taxas de Cambio (523) (38.008) | (73.315)
Cupom Cambial Taxas de Cupom Cambial (123) (22.491) | (42.425)
Total 31/12/2012 (776) (81.128) |(154.105)

Cenario 1: Foi aplicado o choque (aumento ou redugdo) de 1 ponto base (0,01%) na estrutura a termo
de taxas de juros em todos os vértices/prazos. Exemplo: Taxa de 10% a.a. torna-se 10,01% a.a. ou 9,99%
a.a. Foi considerada a cotagdo de RS 2,0639 / Délar.

Cenario 2: Foi aplicado o choque (aumento ou redugdo) de 25% nas taxas (aplicagdo do multiplicador de
1,25). Exemplo: Taxa de 10% a.a. torna-se 12,50% a.a. ou 7,50% a.a. Foi considerada a cotagdo de
2,5544 / Délar.

Cenario 3: Foi aplicado o choque (aumento ou redugdo) de 50% nas taxas (aplicagdo do multiplicador de
1,50). Exemplo: Taxa de 10% a.a. torna-se 15,00% a.a. ou 5,00% a.a. Foi considerada a cotagdo de
3,0653 / Dolar.

Analise de Sensibilidade em 31 de dezembro de 2011

. . . n Cenarios (*)
. Carteira Trading e Banking Exposi¢oes
Fatores de Risco R .~
sujeitas a variagdo: n (n) (1)

Provavel Possivel Remoto
Inflagdo Varia¢do IGPM 75.699 44.041 18.346
Cupom Cambial Variagdo Dolar Ptax (1.370) (1.710) (2.052)
TR Variacdo da TR (2.496) (7.766) (11.797)
Pré Variagdo taxa de Juros 10.689 (2.376) (12.683)
Total 31/12/2011 82.522 32.189 (8.186)
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Para constituicdo dos valores do cenario provavel, foram consideradas as condi¢Ges vigentes no
mercado na data da avaliagdo, ou seja, pregos, taxas e indices divulgados pelos 6rgdos e institui¢cGes
oficiais, entre as quais podemos citar BM&F, ANBIMA e BACEN, o que nos leva a um resultado mais
préximo ao praticado pelo mercado no momento da avaliagao.

Os instrumentos financeiros, representados pelos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e pelos
contratos de recebiveis utilizados como lastro para emissdao dos mesmos, assim como as operacdes de
Crédito Pessoa Fisica passiveis de cessdo, sdo classificados como papéis “sem referencial de mercado”.

Uma vez definidos e atualizados os valores da data base de 31 de dezembro de 2011, sobre as condi¢des
citadas no Cendrio Provavel (), aplicou-se, conforme o disposto na Instrugdo CVM n2 475 de 17 de
dezembro de 2008, a deterioragdo de 25% e de 50% do indexador de referéncia para a determinagao
dos Cenarios (l1) e (II).

Analise de Sensibilidade em 31 de dezembro de 2010

. . . Cenarios (*)
. Carteira Trading e Banking
Fatores de Risco - R o~
ExposigOes sujeitas a variagao: (n ()
(1) Provavel Possivel | Remoto
Inflagédo Variagdo IGPM 23.308 (9.440) |(21.344)
Cupom Cambial Variagdo Dolar Ptax (478) (598) (718)
TR Variacdo da TR 1.193 377 (99)
Pré Variagdo taxa de Juros 1.228 905 592
Total 31/12/2010 25.251 (8.756) |(21.569)

Para constituicdo dos valores do cenario provavel, foram consideradas as condi¢bes vigentes no
mercado na data da avaliagdo, ou seja, precos, taxas e indices divulgados pelos drgaos e instituicdes
oficiais, entre as quais podemos citar BM&F, ANBIMA e BACEN, o que nos levam a um resultado mais
préximo ao mercado praticado no momento da avaliagao.

Uma vez definidos e atualizados os valores da data base de 31 de dezembro de 2011, sobre as condi¢des
citadas no Cendrio Provavel (), aplicou-se, conforme o disposto na Instrugdo CVM n2 475 de 17 de
dezembro de 2008, a deterioragdo de 25% e de 50% do indexador de referéncia para a determinagao
dos Cenarios (l1) e (II).

Além de variagdes nas receitas, os pontos destacados acima implicam no incremento dos resultados
operacionais e financeiros da Companhia. Aplicagdes financeiras e dividas indexadas ao CDI sdo
impactadas pela alteracdo das taxas de juros. Os créditos imobiliarios indexados pelo IGP-M e a divida
indexada a indices de precos sdao impactados pela inflacdo. Divida indexada ao délar é impactada pela
taxa de cambio.

10.3. Eventos relevantes e impactos nas demonstragoes financeiras e resultados da Companhia

a) introdugao ou alienagdo de segmento operacional
A Companhia ndo sofreu qualquer alteracdo nas atividades operacionais nos ultimos 2 anos.

b) constitui¢cdo, aquisicdo ou alienagdo de participagao societaria
Em 30 de outubro de 2009, a BFRE vendeu a totalidade de sua participacao na sociedade Cores da Lapa
Empreendimento Imobilidrio S.A. a outra acionista, Klabin Segall S.A.

Em 16 de dezembro de 2009, os acionistas da Companhia deliberaram um aumento de capital, mediante
a emissdo de 19.274.585 novas agdes, sendo 3.854.917 novas ag¢Ges ordinarias e 15.419.668 novas
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acGes preferenciais, que foram totalmente subscritas e integralizadas pela Coyote Trail, LLC (“Coyote”)
em moeda corrente nacional, em razdo da cessdo gratuita de direitos de subscricdo pela Ourinvest e
pela TPG.

Em 15 de janeiro de 2010, a Coyote, por meio do Contrato de Opc¢dao de Compra de Ac¢les, exerceu a
opcdao de compra de 5.510.903 ac¢bes ordindrias e 22.043.612 acbes preferenciais de emissdo da
Companbhia e de titularidade da Ourinvest.

Em 31 de dezembro de 2010, a Companhia, através de sua subsididria BM Sua Casa Promotora de
Vendas Ltda., vendeu a totalidade de sua participagdo na sociedade Parque Cidade Incorporacées S/A a
outra acionista, MB Engenharia S.A.

Em 16 de julho de 2012, a TPG e a Coyote alienaram a totalidade de suas participacdes na BFRE,
representadas por 100% das agGes preferenciais emitidas pela Companhia, em negociag¢des realizadas
na BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros. As acdes foram adquiridas pela
Ourinvest, que aumentou sua participacdo aciondria, passando a ser detentora de 100% do capital social
da BFRE. Desta forma, atualmente, a Unica acionista da Companhia é a Ourinvest.

Em 19 de julho de 2012, a Ourinvest, acionista da BFRE, por meio de Assembleia Geral Extraordindria,
aprovou a cisdo parcial da BFRE com a incorporagao da parcela cindida pela BPMB IV ParticipagGes S.A.
(“BPMB IV”), por meio da qual foi cindido da BFRE e vertido para a BPMB IV o investimento detido na
Brazilian Capital Companhia de Gestdo de Investimentos Imobilidrios. Adicionalmente, na mesma data e
apos a cisdo descrita acima, foram concluidas: (i) a aquisi¢do indireta, pelo Banco Panamericano S.A., de
100% do capital social da BFRE, e consequentemente dos ativos de originagdo, financiamento e
securitizacdo desenvolvidos pelas controladas da BFRE (quais sejam: BM Sua Casa Promotora de Vendas
Ltda., Brazilian Mortgages Companhia Hipotecaria e Brazilian Securities Companhia de Securitizagdo); e
(i) a aquisicdo indireta, pelo Banco BTG Pactual S.A., de 100% do capital social da Brazilian Capital
Companhia de Gestdo de Investimentos Imobilidrios, a qual desenvolve atividades de gestdo de
investimentos em ativos imobilidrios e que também atua como gestora e/ou consultora de
investimentos para fundos de investimento imobilidrios ou em participagao.

c) eventos ou operagdes ndo usuais
A Companhia é uma empresa conservadora e no exercicio social de 2012 ndo teve eventos ou operagdes
ndo usuais.

10.4 - Os diretores devem comentar:
a) Mudangas significativas nas praticas contdbeis:

Em 28 de dezembro de 2007, foi promulgada a Lei n? 11.638, alterada pela Medida Provisdria n2 449, de
3 de dezembro de 2008, convertida na Lei n2 11.941/09, que modificou e introduziu novos dispositivos a
Lei das Sociedades por AgOes. Essa alteragdo teve como principal objetivo atualizar a legislagdo
societaria brasileira para possibilitar o processo de convergéncia das praticas contdbeis adotadas no
Brasil com aquelas constantes nas normas internacionais de contabilidade que sdo emitidas pelo
"International Accounting Standards Board - IASB".

Novas normas e interpretacées de normas que alteraram as praticas adotadas no Brasil, dentro do
processo de convergéncia com as normas internacionais, foram emitidas pelo Comité de
Pronunciamentos Contdbeis — CPC e aprovadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM, sendo
requeridas para os exercicios sociais iniciados em ou apds 12 de janeiro de 2010.
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Dessa forma, as demonstragdes financeiras em 31 de dezembro de 2012 foram elaboradas de acordo
com as Normas Internacionais de Contabilidade (“IFRS”), emitidas pelo Comité de Normas
Internacionais de Contabilidade (“IASB”), e as InterpretagGes do Comité de Interpretacdes de Normas
Internacionais de Contabilidade (“IFRIC), bem como com os pronunciamentos emitidos pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis — CPC e aprovados pela Comissdo de Valores Imobiliarios - CVM.

A descricdo detalhada das praticas contabeis e critérios de avaliacdo utilizados pela Companhia para a
elaboragdo das referidas demonstragdes financeiras esta apresentada em Nota Explicativa as
Demonstragdes Financeiras em 31 de dezembro de 2012 (Nota 2 — Resumo das Principais Politicas
Contabeis e Critérios de Apuragao).

b) Efeitos significativos das alterag6es em praticas contdabeis:

Conforme descrito no item anterior, as alteragcdes em praticas contdbeis mais significativas ocorreram
ainda em 2010, com o advento da adogdao completa das normas emitidas pelo CPC e aprovadas pela
CVM (IFRS). Dessa forma, as informacgd@es financeiras divulgadas no periodo de 2010 a 2012 ja foram
elaboradas de forma uniforme, ndo havendo impactos significativos em decorréncia de eventuais
mudangas em praticas contabeis.

c) ressalvas e énfases presentes no parecer do auditor:

Comentdrios da Administracao

O parecer emitido pela PricewaterhouseCoopers em 25 de fevereiro de 2010, referente as
demonstragdes financeiras do exercicio findo em 31 de dezembro de 2009, ndo apresentou qualquer
énfase ou ressalva.

O parecer emitido pela PricewaterhouseCoopers em 25 de margo de 2011, referente as demonstragées
financeiras do exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, apresentou duas énfases, conforme segue:

i) Avaliacdo dos investimentos em controladas, coligadas e controladas em conjunto, pelo
método de equivaléncia patrimonial.

ii) Reconhecimento da receita com atividades de incorporagdo imobilidaria de acordo com a
Orientagdao OCPC 04.

Em ambos os casos, os procedimentos adotados pela Companhia seguiram rigorosamente as normas
contabeis vigentes no Brasil (emitidas pelo CPC e aprovadas pela CVM), que, em algumas situagGes
isoladas, diferem daquelas emitidas pelo IASB (IFRS). Dessa forma, referidas énfases possuem como
objetivo esclarecer os procedimentos adotados pela Companhia, ndo comprometendo a qualidade e
exatiddo das demonstragdes financeiras.

O parecer emitido pela PricewaterhouseCoopers, em 17 de fevereiro de 2012, referente as
demonstragGes financeiras do exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, apresentou trés énfases,
conforme segue:

i) Avaliacdo dos investimentos em controladas, coligadas e controladas em conjunto, pelo
método de equivaléncia patrimonial.

ii) Reconhecimento da receita com atividades de incorporagdo imobiliaria de acordo com a
Orientagdao OCPC 04.

iii) Mudanga de controle acionario

Em relagdo as duas primeiras énfases, conforme descrito anteriormente, possuem carater esclarecedor,
ndao comprometendo a qualidade e exatiddo das demonstracdes financeiras.
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Quanto a terceira énfase, trata-se da mudanca do controle aciondrio da Companhia, concluida
posteriormente, em 19 de julho de 2012, com a aquisi¢do indireta, pelo Banco Panamericano S.A., de
100% das a¢des da Companhia.

O parecer emitido pela Moore Stephens Lima Lucchesi em 18 de fevereiro de 2013, referente ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2012, apresentou somente uma énfase, relacionada a mudancga
de controle aciondrio, conforme ja comentado no item anterior.

10.5. Os diretores devem indicar e comentar politicas contabeis criticas adotadas pelo emissor,
explorando, em especial, estimativas contabeis feitas pela administracdo sobre questdes incertas e
relevantes para a descricdo da situacdo financeira e dos resultados, que exijam julgamentos
subjetivos ou complexos, tais como: provisdes, contingéncias, reconhecimento da receita, créditos
fiscais, ativos de longa duragdo, vida util de ativos nao-circulantes, planos de pensdo, ajustes de
conversio em moeda estrangeira, custos de recuperagao ambiental, critérios para teste de
recuperacao de ativos e instrumentos financeiros

Politicas Contabeis Criticas:

As praticas contdbeis de maior criticidade, no caso da Companhia, sdo aquelas sujeitas a estimativas e
julgamentos contabeis baseados em premissas, pois podem apresentar, no futuro, resultados diferentes
daqueles projetados ou estimados. De acordo com a nossa opinido, as situacdes que envolvem maior
criticidade sdo:

i) Valor justo dos instrumentos financeiros:

Especificamente no caso de instrumentos financeiros que ndo possuem precos cotados em mercados
organizados como, por exemplo, Bolsas de Valores, a mensuragdo dos respectivos valores justos é
efetuada mediante a utilizagcdo de modelos internos, baseados em parametros de mercado observaveis.

As técnicas de avaliagdo utilizadas em nossos modelos internos consideram principalmente operagées
recentes realizadas pela Companhia com caracteristicas e riscos similares. As politicas contabeis
descritas nas notas explicativas 2(c) e 2(d) as demonstracdes financeiras de 31 de dezembro de 2012
apresentam, respectivamente, informag¢Ges detalhadas sobre '"definicdo e classificagdo dos
instrumentos financeiros" e "mensuracdo dos ativos e passivos financeiros e reconhecimento das
mudancas do valor justo".

As razdes que nos levaram a adotar os referidos modelos internos para apuracgao do valor justo, quando
estes ndo estdo disponiveis ao mercado, sdo principalmente:

(a) Os modelos adotados estdo alinhados com as praticas usuais de mercado e com as diretrizes
regulamentadas pelo Comité de Pronunciamentos Contdbeis — CPC e aprovados pela Comissdo de
Valores Mobilidrios - CVM;

(b) Contemplam as melhores informagdes disponiveis ou observaveis na data das demonstragdes
financeiras, e, portanto, possibilitam ao leitor das referidas demonstracdes um entendimento
adequado dos valores apresentados e da real situacdo financeira desses instrumentos financeiros;

(c) S&o aplicados de forma uniforme e séo revisados periodicamente por area independente (Riscos de
Mercado), bem como pelos nossos auditores independentes.
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ii) Valor justo dos iméveis para renda:

Conforme descrito na nota explicativa 2(k) as demonstracées financeiras de 31 de dezembro de 2012, o
valor justo dos imdveis para renda é obtido através de laudos de avaliagdo elaborados por entidades
profissionais com qualificacdo reconhecida, sendo utilizadas técnicas de avaliagdo como, por exemplo,
projeces de desempenho futuro do fluxo de receitas e despesas descontado a valor presente. As
informacdes sobre os referidos imodveis estdo disponiveis na nota explicativa 13.

As razbes que nos levaram a utilizar os laudos de avaliagdo para a apuracdo do valor justo dos iméveis
para renda sdo principalmente:

(a) O valor justo dos imdveis para renda ndo refletem, Unica e exclusivamente, um valor padrdo de
mercado, uma vez que cada imovel ou empreendimento possui uma série de particularidades;

(b) A elaboragdo de laudos de avaliagdo, além de considerar dados de mercado (regido e prego por m’,
entre outras), contempla também as particularidades de cada imdvel, como por exemplo:
condigcGes de preservagao, percentual ou expectativa de ocupagdo ou vacancia, proje¢do de fluxos
de caixa, estimativa de eventuais inadimpléncias, e outras;

(c) A Companhia adota como pratica a contratacdo de empresas independentes e especialistas na
prestacdao desse tipo de servico, fato que garante neutralidade e qualidade na informacao prestada;

(d) A Administracdo da Companhia ndo fornece qualquer instrucdo aos referidos especialistas com
relacdo aos valores ou montantes decorrentes de uma tentativa de “provocar tendenciosidade” em
seu trabalho;

(e) O valor justo desses imodveis, apurados através dos laudos, representa, em nosso entendimento, a
real situacdo financeira na data das demonstragGes financeiras.

Por fim, é muito importante ressaltar que atualmente a Companhia ndo possui registrado em suas
demonstragdes financeiras qualquer imovel para renda. Os critérios descritos anteriormente sdo os
usualmente adotados pela Companhia, e foram inclusive aqueles utilizados para fins de apresentagao
das demonstrac¢des financeiras comparativas (31 de dezembro de 2011), motivo pelo qual entendemos
que referidas informacgdes sao relevantes.

iii) Constituicdo de créditos tributarios:

De acordo com as informagdes divulgadas na nota 2(o), a Companhia reconhece impostos diferidos
sobre diferencas temporarias e, também, sobre saldos de prejuizos fiscais de imposto de renda e base
negativa de contribuicdo social. A nota explicativa 20 apresenta informagdes detalhadas sobre impostos
diferidos, bem como a expectativa de prazo para suas realizagdes.

As razdes que nos levaram a optar pelo registro dos referidos créditos tributarios sdo principalmente:

(a) Referido reconhecimento ocorre somente na extensdo em que seja provavel que o lucro futuro
tributdvel esteja disponivel para ser utilizado na compensacdo desses créditos tributdrios, portanto,
proporciona ao leitor das demonstragGes contabeis a melhor estimativa do impacto que esses
créditos podem acarretar na situagao financeira e patrimonial da Companbhia;
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(b) As projegGes de resultados futuros sdo elaboradas e fundamentadas em premissas internas e em
cenarios econébmicos, e sdo revisadas e aprovadas pelos 6rgdaos da administracdo da companhia e,
também da companhia controladora, ou seja, refletem a real expectativa da administragao;

(c) A pratica adotada esta de acordo com as diretrizes regulamentadas pela Comissdo de Valores
Mobilidrios — CVM, no dmbito da Instrugdo CVM 371/2002;

iv) Baixa de ativos financeiros:

De acordo com a informacdo divulgada na nota 2(e), os recebiveis imobiliarios, lastros de operagdes
securitizadas sem clausula de coobrigacdo, sdo baixados quando da emissdao dos respectivos CRls e os
eventuais beneficios residuais sdo reconhecidos de acordo com o periodo de competéncia.

As razoes que nos levaram a adotar o referido procedimento sao:

(a) As securitizagdes dessa natureza sdo efetuadas com transferéncia substancial dos riscos e
beneficios atrelados a esses recebiveis, motivo pelo qual os mesmos devem ser baixados das
demonstragdes financeiras da Companhia Securitizadora;

(b) A Companhia Securitizadora ndo retém qualquer tipo de coobriga¢do, subordina¢do ou risco de
crédito sobre o lastro do CRI emitido, que possa a caracterizar retencdo substancial de riscos.

Concluindo, o nosso entendimento é de que as politicas contdbeis criticas, descritas anteriormente,
foram adequadamente aplicadas uma vez que consideram, entre outros aspectos, as regulamentacdes
vigentes, a esséncia das operagdes realizadas pela Companhia e as melhores informagdes disponiveis na
data das demonstracgdes financeiras.

10.6. Com relagdo aos controles internos adotados para assegurar a elaboragao de demonstragoes
financeiras confiaveis, os diretores devem comentar:

a) grau de eficiéncia de tais controles, indicando eventuais imperfei¢des e providéncias adotadas para
corrigi-las:

A Administracdo, ciente da importancia da manutencdo de adequados padrdes de governanga,
gerenciamento e controle, envida continuos esfor¢os para o aperfeicoamento de tais padrGes,
estabelecendo diretrizes alinhadas as demandas regulatdrias e as boas praticas de mercado, além de
aprimorar os processos relativos a essas diretrizes.

Neste sentido, a Diretoria de Controladoria e Compliance promoveu alteragdes no Sistema de Controles
Internos buscando obter seguranca e confiabilidade nos registros contdbeis e gerenciais do Banco e das
empresas ligadas e, ao mesmo tempo, uma revisdo e adequacdo da estrutura, processos e contratos
vigentes, resultando na melhoria dos padrGes de gestdo e no ganho de eficiéncia.

Decorrente da aquisicdo da Brazilian Finance & Real Estate S.A. e suas controladas pelo Panamericano,
no 29 semestre de 2012, houve a integracdo das equipes, sinergia e adequac¢do da estrutura, dos
processos e dos controles internos relacionados as Demonstracdes Contabeis, de forma a padronizar a
sua elaborag¢do e manter adequado grau de confianca.

A estrutura de governanga, totalmente reformulada, conferiu maior transparéncia aos atos de gestdo e
possibilitou a melhor mensuracdo do impacto desses atos nos resultados da Companhia. O ambiente de
controle foi aperfeicoado a partir da revisdo de processos e de toda a estrutura de politicas e comités
corporativos, e a Diretoria tem envidado esforcos, principalmente relacionados a investimentos em
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automacdo de processos e estabelecimento de controles-chaves, com a intengdo de aprimorar
continuamente a qualidade dos controles internos.

Ainda com relagdo aos preceitos de Governanga Corporativa, a Companhia possui a drea de Auditoria
Interna, que se reporta ao Comité de Auditoria, que possui atuacdo independente e desenvolve suas
atividades alinhadas as boas praticas e procedimentos recomendados pelo Instituto Internacional de
Auditores Internos — IlIAl e com base em planejamento anual, devidamente aprovado pelo Comité de
Auditoria. O foco de seus trabalhos consiste na avaliagdo dos processos, procedimentos e sistemas,
reestruturacdo da area e contratagdo de profissionais experientes.

Fundamentando-se nos relatos da Auditoria Interna, do Comité de Auditoria e nos reportes gerenciais
da Diretoria, a Administragdo considera que os controles internos relacionados as DemonstragGes
Contdbeis da Companhia em 31 de dezembro de 2012 sdo efetivos e adequados, de acordo com os
critérios definidos pelo COSO — Committee of Sponsoring Organization of the Treadway Commission in
Internal Control — Integrated Framework.

Adicionalmente, cabe ressaltar que o controle interno relacionado as demonstra¢cdes contabeis é um
processo desenvolvido para fornecer seguranca em relagdo a confiabilidade das informagdes contabeis
e a elaboracdo das demonstragdes financeiras, de acordo com as praticas contdbeis adotadas no Brasil e
aplicaveis as instituicbes financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil. Todavia,
devido as limitacGes a eles inerentes, os controles internos relacionados as demonstragdes contabeis
podem ndo evitar ou detectar erros em sua totalidade. Portanto, mesmo os sistemas determinados a
serem efetivos podem apenas fornecer razodvel conforto a respeito da elaboracdo e apresentacdo das
demonstragGes contdbeis, bem como, projecdes de qualquer avaliagdo sobre sua efetividade para
periodos futuros estdo sujeitas ao risco de que os controles possam se tornar inadequados, em funcdo
de mudangas nas condigbes ou deterioragdo no nivel de conformidade com as praticas ou
procedimentos.

b) deficiéncias e recomendag¢Ges sobre os controles internos presentes no relatério do auditor
independente:

A Companhia recebeu e estd analisando as informagGes de deficiéncias e recomendagbes sobre os
controles internos, reportados no relatério do auditor independente, para apresentar solugdes.

Com base nas informacdes recebidas e no processo de gestdo de follow-up dos apontamentos
anteriores, a Diretoria entende que as observacgdes registradas pela Auditoria Independente nao
possuem grau de risco relevante, capaz de afetar o controle das operagdes, assim como a qualidade e
integridade das Demonstrag¢des Financeiras.

Cabe destacar que os apontamentos e planos de agdo, registrados nos relatdrios expedidos pela
Auditoria Independente, sdo monitorados pela Diretoria de Controladoria e Compliance, através da
Geréncia CICRO — Controles Internos, Compliance e Riscos Operacionais - com promogdes periddicas de
reunides com os gestores responsaveis, visando ratificar a regularizacdo da deficiéncia e/ou cobrar o
cumprimento dos prazos pelos respectivos responsaveis da implementagao das solugdes propostas.

10.7. Aspectos referentes a eventuais ofertas publicas de distribuicao de valores mobiliarios:
A Companhia ndo realizou ofertas publicas de distribuicao de valores.
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10.8. Os diretores devem descrever os itens relevantes ndo evidenciados nas demonstragées
financeiras do emissor:

Ndo existem itens relevantes ndo evidenciados nas demonstragdes financeiras da Companhia e todas as
informacdes relevantes e pertinentes a este tdpico ja foram divulgadas nos itens anteriores.

10.9. Em relagao a cada um dos itens nao evidenciados nas demonstragdes financeiras indicados no
item 10.8, os diretores devem comentar:

a) como tais itens alteram ou poderao vir a alterar as receitas, as despesas, o resultado operacional,
as despesas financeiras ou outros itens das demonstracoes financeiras da Companhia
Ndo existem itens relevantes ndo evidenciados nas demonstracdes financeiras da Companhia.

b) natureza e propdsito da operagao
Ndo existem itens relevantes ndo evidenciados nas demonstragGes financeiras da Companhia.

c) natureza e montante das obrigagées assumidas e dos direitos gerados em favor do emissor em
decorréncia da operagao
Ndo existem itens relevantes ndo evidenciados nas demonstragGes financeiras da Companhia.

10.10. Principais elementos do Plano de negdécios da Companhia:

a) investimentos (inclusive descrigdo quantitativa e qualitativa dos investimentos em andamento e
dos investimentos previstos, fontes de financiamento dos investimentos e desinvestimentos
relevantes em andamento e desinvestimentos previstos):

(i) descri¢Go quantitativa e qualitativa dos investimentos em andamento e dos investimentos previstos
N3o ha investimentos em andamento ou previstos.

(i) fontes de financiamento dos investimentos
Nao aplicavel.

(iii) desinvestimentos relevantes em andamento e desinvestimentos previstos.
N3o existem desinvestimentos em andamento ou previstos.

b) aquisi¢bes ja divulgadas de plantas, equipamentos, patentes ou outros ativos que podem
influenciar materialmente a capacidade produtiva da Companhia:
N3o aplicavel

c) novos produtos e servicos (inclusive descricdo das pesquisas em andamento ja divulgadas,
montantes totais gastos pela Companhia em pesquisas para desenvolvimento de novos produtos ou
servigos, projetos em desenvolvimento ja divulgados e montantes totais gastos pela Companhia no
desenvolvimento de novos produtos ou servicos):

A Diretoria entende que a Companhia ja estd bem posicionada e estruturada para absorver a demanda
crescente por produtos e servicos de base financeira imobilidria, e desta forma ndo tem desenvolvido
pesquisas neste sentido.

10.11. Outros fatores que influenciaram de maneira relevante o desempenho operacional e que nao
tenham sido identificados ou comentados nos demais itens desta segao.
Todas as informacdes relevantes e pertinentes a este topico foram divulgadas nos itens acima.
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12 - Eleicdo de Membros do Conselho de Administragao

12.6. Em relagao a cada um dos membros do conselho de administragdo, indicar:

José Luiz Acar Pedro Moise Politi Eduardo Nogueira
Domeque
Idade 60 54 39
Profissao Administrador de Engenheiro civil Administrador
Empresas
CPF 607.571.598-34 043.054.868-06 260.764.368-67
Cargo Presidente do Conselho | Vice-Presidente do Membro do Conselho
de Administragao Conselho de de Administragdo
Administragao
Data de Eleicao 30/04/2013 30/04/2013 30/04/2013
Data da Posse 30/04/2013 30/04/2013 30/04/2013
Prazo do Mandato Até a AGO de 2015 Até a AGO de 2015 Até a AGO de 2015
Outros Cargos Diretor Presidente Diretor Vice-Presidente | N/A
Eleito pelo Controlador | Sim Sim Sim

12.7. Fornecer as informagb6es mencionadas no item 12.6 em relagdo aos membros dos comités

estatutarios, bem como dos comités de auditoria, de risco, financeiro e de remuneragdo, ainda que

tais comités ou estruturas ndo sejam estatutarios:

Nao aplicavel.

12.8. Em relagao a cada um dos membros do conselho de administracao, fornecer:

a/b. curriculo e demais eventos:

José Luiz Acar Pedro, formado em Administragio de Empresas pela Faculdade de
Administracdo e Ciéncias Econ6micas de Santana e em Ciéncias Contabeis pela Faculdade S3do
Judas Tadeu, atua no mercado financeiro ha aproximadamente 40 anos. Iniciou sua carreira em
1971 no BCN, sendo eleito Diretor em 1986, Vice-Presidente Executivo em 1996 e Diretor-
Presidente em 1999. Em 2003, foi eleito Vice-Presidente Executivo do Banco Bradesco, onde
atuou também como membro do Conselho Executivo. Entre as posicdes que ocupou estdo
ainda, entre outras, a de Diretor do Banco Alvorada, Diretor Vice-Presidente do Banco BankPar,
Diretor do Banco Boa Vista Interatlantico, Diretor de Gestdo de Recursos de Terceiros e Diretor
Vice-Presidente do Banco Bradesco BBI, Diretor Vice-Presidente do Banco Bradesco Cartdes,
Diretor Vice-Presidente do Banco Bradesco Financiamentos, Diretor Vice-Presidente da BEM
DTVM, Diretor Vice-Presidente da Bradesco Administradora de Consodrcios e Diretor Vice-
Presidente do Banco IBl. Em julho de 2012 foi eleito um dos membros do Conselho de
Administragdo da Brazilian Finance & Real Estate S.A. e foi também eleito Diretor-Presidente da
Brazilian Finance & Real Estate S.A. Ndo informou a Companhia qualquer condenacgao criminal,
em processo administrativo da CVM ou qualquer outra condenacdo judicial ou administrativa
que o tenha suspendido ou inabilitado para a pratica de atividades profissionais e/ou
comerciais.

Moise Politi, formado em Engenharia pela Escola de Engenharia Mau3d; cursou pds-graduagdo
em Administracdo pela FGV — Fundagdo Getulio Vargas; cursou mestrado em Administragao de
Empresas pela USP — Faculdade de Economia e Administracdo. Trabalhou na Construtora
Shpaisman-Dichy, em 1981, como Estagidrio de Engenharia; na Companhia Brasileira de
Marketing, de 1981 a 1982, como Assistente de Marketing, Projecdo de Vendas, Politica de
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Precos, Distribuicdo e Orgamentos; no Chase Banco Lar, de 1982 a 1986, como Gerente de
Créditos, Gerente de Contas, Gerente de Controle de Créditos e Instrutor de Créditos; no
Blocker Assessoria de Investimentos e ParticipagOes S.A., de 1986 a 1987, como Assessor na
Area de Fusdes e Aquisi¢des; na Eitsa Servicos de Consultoria Ltda., de 1988 a 1996, como
Diretor e Assessor Financeiro; na Ourinvest Assessoria de Investimentos Ltda., de 1996 a 2006,
como Diretor; na Ourinvest Real Estate Participacdes S.A., de 2002 a 2008, como Diretor; na
Ourinvest Empreendimentos e Participagdes Ltda., de 2003 a 2006, como Diretor; na Ourinvest
ParticipacOes S.A., de 1996 a 2006, como Diretor; na BMSR Participa¢des S.A., de 2002 a 2005,
como Diretor e membro do Conselho de Administragcdo; no Banco Ourinvest S.A., de 1996 a
2006, como Diretor; na Ourinvest Real Estate Holding S.A., desde 2006, como Diretor; na BMSR
Il ParticipagGes S.A., desde 2005, como Diretor; na Brazilian Finance & Real Estate ParticipagOes
S.A., de 2002 a 2008, como Diretor, e, de 2006 a 2007, como membro do Conselho de
Administragdo; na Brazilian Mortgages Companhia Hipotecaria, desde 2003 como Diretor; na
Brazilian Securities Companhia de Securitizacdo, desde 2000, como Diretor e membro do
Conselho de Administragdo; na Brazilian Capital Companhia de Investimentos Imobiliarios, de
2002 a 2012, como Diretor, e, de 2002 a 2006, como Presidente do Conselho de Administracdo;
na BM Sua Casa Promotora de Vendas Ltda., desde 2007, como Diretor; e na Brazilian Finance
& Real Estate S.A., desde 2007, como Diretor e membro do Conselho de Administragdao. Nao
informou a Companhia qualquer condenagdo criminal, em processo administrativo da CVM ou
qualquer outra condenacdo judicial ou administrativa que o tenha suspendido ou inabilitado
para a pratica de atividades profissionais e/ou comerciais.

Eduardo Nogueira Domeque, formado em Administracdo de Empresas pela EAESP/FGV, possui
mais de 15 anos de experiéncia no mercado financeiro. Ingressou no Banco BTG Pactual em
1997, onde exerceu diversas posicSes gerenciais, entre elas as de co-responsavel pela Area de
Relacionamento com Clientes Institucionais, Renda Fixa, Moedas e Commaodities, responsavel
pela Area de Relacionamento com Clientes Institucionais e responsavel pela Mesa de Clientes
Corporativos. Foi eleito Diretor do Banco Panamericano em 05/04/2011. Em julho de 2012 foi
eleito suplente do Conselho de Administracdo da Brazilian Finance & Real Estate S.A. Ndo
informou a Companhia qualquer condenacgao criminal, em processo administrativo da CVM ou
qualquer outra condenacgdo judicial ou administrativa que o tenha suspendido ou inabilitado
para a pratica de atividades profissionais e/ou comerciais.

12.9. Existéncia de rela¢do conjugal, unido estavel ou parentesco até o 22 grau relacionadas a
administradores do emissor, controladas e controladores:

Ndo ha relagdo conjugal, unido estavel ou parentesco até o 22 grau entre administradores do
emissor, controladas e controladores.

Brazilian Finance & Real Estate.
Avenida Paulista, n°. 1.374 — 15° e 16° andare®o-Paulo/SP.
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12.10. Relag¢oOes de subordinagao, prestagao de servigo ou controle entre administradores e

controladas, controladores e outros:

Pessoa

Parte Relacionada

Tipo de Parte

Relacionada

Cargo ou funcédo da
pessoa junto a parte
relacionada

José Luiz Acar Pedro

Banco Panamericano
S.A.

Controlador Indireto

Diretor Presidente e
Membro do Conselho
de Administracao

Eduardo  Nogueira | Banco Panamericano | Controlador Indireto Diretor sem
Domeque S.A. designacdo especifica
Moise Politi Brazilian Securities | Controlada Direra Vice-Presidente  do
Companhia de Conselho de
Securitizagdo Administracdo e
Diretor Presidente
Moise Politi Brazilian Mortgages | Controlada Indireta Diretor sem
Companhia designacdo especifica
Hipotecadria
Moise Politi BM Sua Casa | Controlada Direta Diretor
Promotora de Vendas
Ltda.
Moise Politi BMSR Il ParticipagGes | Controlada Direta Diretor sem

S.A.

designacdo especifica

PROPOSTA DA ADMINISTRACAO, NOS TERMOS DO

ANEXO 9-1-11 DA INSTRUCAO CVM Ne 481

Brazilian Finance & Real Estate.
Avenida Paulista, n°. 1.374 — 15° e 16° andare®o-Paulo/SP.

Proposta de destinagao do lucro liquido do exercicio, nos termos do Anexo 9-1-1l da ICVM 481;
N3o aplicavel pelo fato de haver prejuizo no exercicio social findo em 31 de dezembro de 2012.




