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Relatdrio dos auditores independentes
sobre as demonstracoes financeiras

Aos Administradores e Acionistas
Brazilian Finance & Real Estate S.A.

Examinamos as demonstrag@es financeiras individuais da Brazilian Finance & Real Estate S.A.
("Companhia” ou "Controladora") que compreendem o balanco patrimonial em 31 de dezembro de 2011 ¢
as respectivas demonstrages do resultado, do resultado abrangente, das mutag¢des do patriménio liquido
e dos fluxos de caixa para o exercicio findo nessa data, assim como o resumo das principais politicas
contédbeis e as demais notas explicativas.

Examinamos também as demonstragdes financeiras consolidadas da Brazilian Finance & Real Estate S.A.
e suas controladas ("Consolidado") que compreendem o balango patrimonial consolidado em 31de
dezembro de 2011 e as respectivas demonstracdes consolidadas do resultado, do resultado abrangente, das
mutagdes do patrimonio liquido e dos fluxos de caixa para o exercicio findo nessa data, assim como o
resumo das principais politicas contébeis e as demais notas explicativas.

Responsabilidade da administracéio
sobre as demonstracdes financeiras

A administracio da Companhia ¢ responsavel pela elaboracéio e adequada apresentacfio das
demonstrac@es financeiras individuais e consolidadas de acordo com as praticas cont4beis adotadas no
Brasil e das demonstragdes financeiras consolidadas de acordo com as normas internacionais de relatério
financeiro (IFRS) aplicAveis a entidades com atividades de incorporacfo imobilidria no Brasil, como
aprovadas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), pela Comissio de Valores

Mobiliarios (CVM) e pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC), assim como pelos controles internos
que ela determinou como necessérios para permitir a elaboragdo dessas demonstracdes financeiras livres
de distorgéio relevante, independentemente se causada por fraude ou por erro.

Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade € a de expressar uma opinido sobre essas demonstracGes 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 pelo auditor e que a auditoria seja planejada e
executada com o objetivo de obter seguranga razoével de que as demonstracdes financeiras estiio livres de
distorcéo relevante.

Uma auditoria envolve a execugfo de procedimentos selecionados para obtencfio de evidéncia a respeito
dos valores e das divulgactes apresentados nas demonstracdes financeiras. Os procedimentos
selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliacfio dos riscos de distorcdo relevante
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nas demonstragdes financeiras, independentemente se causada por fraude ou por erro. Nessa avaliaciio de
riscos, o auditor considera os controles internos relevantes para a elaboracfio e adequada apresentac?o das
demonstragdes financeiras da Companhia para planejar os procedimentos de auditoria que sfio
apropriados nas circunstincias, mas néo para expressar uma opinio sobre a eficicia desses controles
internos da Companhia. Uma auditoria inclui também a avaliagiio da adequacio das politicas contébeis
utilizadas e a razoabilidade das estimativas contébeis feitas pela administracfio, bem como a avaliacfio da
apresentacdo das demonstrages financeiras tomadas em conjunto.

Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa
opinifo.

Opinido sobre as demonsirac¢des
financeiras individuais

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras individuais acima referidas apresentam adequadamente,
em todos os aspectos relevantes, a posi¢do patrimonial e financeira da Brazilian Finance & Real Estate S.A.
em 31 de dezembro de 2011, o desempenho de suas operagdes e os seus fluxos de caixa para o exercicio
findo nessa data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

Opinido sobre as demonstracoes financeiras
consolidadas preparadas de acordo com as
normas internacionais de relatério financeiro
(IFRS), aplicaveis a entidades com atividades
de incorporacao imobilidria no Brasil, como
aprovadas pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC), pela Comissio de Valores
Mobiliarios (CVM) e pelo Conselho Federal
de Contabilidade (CFC)

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras consolidadas acima referidas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posiciio patrimonial e financeira consolidada da
Brazilian Finance & Real Estate S.A. e suas controladas em 31 de dezembro de 2011, 0 desempenho
consolidado de suas operagdes e os seus fluxos de caixa consolidados para o exercicio findo nessa data, de
acordo com as normas internacionais de relatério financeiro (IFRS) aplic4veis a entidades com atividades
de incorporagéo imobilidria no Brasil, como aprovadas pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPQ),
pela Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) e pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

infases

Conforme descrito na Nota 1(b), as demonstracées financeiras individuais foram elaboradas de acordo
com as praticas contdbeis adotadas no Brasil. No caso da Brazilian Finance & Real Estate S.A., essas
praticas diferem do IFRS, aplicAvel 4s demonstragdes financeiras separadas, somente no que se refere &
avaliacdo dos investimentos em controladas, coligadas e controladas em conjunto pelo método de
equivaléncia patrimonial, uma vez que para fins de IFRS seria custo ou valor justo. Nossa opinido néo esti
ressalvada em funcéo desse assunto.
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Conforme descrito na Nota 1(b), as demonstragGes financeiras individuais (controladora) e consolidadas
foram elaboradas de acordo com as préticas cont4beis adotadas no Brasil. As demonstracdes financeiras
consolidadas preparadas de acordo com as IFRS aplic4veis a entidades de incorporagfo imobili4ria no
Brasil, consideram adicionalmente a Orientagdo OCPC 04 editada pelo Comité de Pronunciamentos
Contébeis. Essa Orientagfo trata do reconhecimento da receita desse setor e envolve assuntos relacionados
ao significado e aplicagiio do conceito de transferéncia cont{nua de riscos, beneficios e de controle na
venda de unidades imobiliarias, conforme descrito em maiores detalhes na Nota 2(s). Nossa opinifio néio
esta ressalvada em fun¢fo desse assunto.

Enfase - mudanca de controle acionario

Conforme mencionado na Nota 38, em 31 de janeiro de 2012, 0s acionistas controladores da Companhia
firmaram Contrato de Compra e Venda de Acdes e Outras Avengas, regulando a alienacfio do controle
aciondrio do Grupo Brazilian Finance. A referida operagdo esté condicionada as aprovagdes regulatérias e
societérias aplicdveis. Nossa opinifio ndo est4 ressalvada em funcdo desse assunto.

Outros assuntos

Informagéo suplementar - demonstraces do
valor adicionado

Examinamos também as demonstrag@es individuais e consolidadas do valor adicionado (DVA), referentes
a0 exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, preparadas sob a responsabilidade da administracio da
Companhia, cuja apresentagio é requerida pela legislacio societéria brasileira para companhias abertas, e
como informag@o suplementar pelas IFRS que ndo requerem a apresentacfo da DVA. Essas
demonstracdes foram submetidas aos mesmos procedimentos de auditoria descritos anteriormente e, em
nossa opinido, estdo adequadamente apresentadas, em todos os seus aspectos relevantes, em relacfio as
demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

S#o Paulo, 17 de fevereiro de 2012
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BRAZILIAN FINANCE & REAL ESTATE S.A. - CONTROLADORA E CONSOLIDADO
Balanco patrimonial em 31 de dezembro
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado)

Controladora Consolidado
Nota 2011 2010 2011 2010
ATIVO
Circulante
Caixa e equivalente de caixa 3 53 102 12.005 7.612
Ativos financeiros para negociacéo 30.577 54.455 372.104 445.452
Instrumentos de divida 5 1.329 2.729 75.464 18.493
Instrumentos de patriménio 6 29.248 51.726 170.247 243.355
Operacoes de crédito 7 - - 25.477 13.981
Recebiveis imobiliarios 8 - - 83.455 169.623
Derivativos 16 - - 17.461 -
Ativos financeiros disponiveis para venda 74.483 19.102 82.747 31.089
Instrumentos de divida 5 3.099 2.148 11.363 14.135
Instrumentos de patriménio 6 71.384 16.954 71.384 16.954
Empréstimos e recebiveis 18.873 95.791 650.168 698.596
Empréstimos e adiantamentos a institui¢cdes financeiras 4 3.635 25.332 83.943 199.793
Instrumentos de divida 5 - 70.280 47.950 88.176
Operacdes de crédito 7 - - 493.549 387.960
Outros empréstimos e recebiveis 9 15.238 179 24.726 22.667
Correntes 16.517 16.963 39.331 42.940
Outros ativos 10 9.721 10.328 2.001 3.849
Né&o circulante
Realizavel a longo prazo
Ativos financeiros para negociacéo 23.831 14.451 442.010 317.387
Instrumentos de divida 5 23.831 14.451 310.642 98.084
Operacdes de crédito 7 - - 75.408 60.378
Recebiveis imobiliarios 8 - - 55.960 158.925
Ativos financeiros disponiveis para venda 11.811 16.551 144.849 41.482
Instrumentos de divida 5 11.811 16.551 144.849 41.482
Empréstimos e recebiveis 15.220 - 430.248 246.198
Empréstimos e adiantamentos a institui¢cdes financeiras 4 - - - 49.885
Instrumentos de divida 5 15.220 - 22.245 15.129
Operacdes de crédito 7 - - 391.090 170.181
Beneficio residual em operagdes securitizadas 39.f - - 15.922 11.003
Outros empréstimos e recebiveis 9 - - 991 -
Diferidos 20 16.055 7.718 36.404 30.456
Outros ativos 10 - - - 2.979
Investimentos em fundos controlados 11 12.626 23.437 - -
Participagdes em controladas 12 632.599 562.651 - -
Iméveis pararenda 13 - - 167.248 225.184
Imobilizado 14 3.514 3.585 9.553 8.279
Ativo intangivel 15 96 126 25.626 10.274
Total do ativo 865.976 825.260 2.414.294 2.111.777



BRAZILIAN FINANCE & REAL ESTATE S.A. - CONTROLADORA E CONSOLIDADO
Balanco patrimonial em 31 de dezembro
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado)

Controladora Consolidado
Nota 2011 2010 2011 2010
PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO
Circulante
Passivos financeiros para negociagéo - - - 12.396
Derivativos 16 - - - 12.396
Outros passivos financeiros mensurados ao valor justo por - -
meio do resultado 142.169 1.036
Obrigac6es de empréstimos no exterior 19 - - 142.169 1.036
Passivos financeiros ao custo amortizado 55.177 49.719 966.407 681.062
Obrigag6es por titulos e valores mobiliarios 17 9.803 - 813.084 492.706
Obrigag6es de empréstimos no pais 18 45.374 45.211 153.323 183.848
Obrigag6es de empréstimos no exterior 19 - 4.508 - 4.508
Passivos fiscais 525 6.409 13.887 50.011
Correntes 525 6.409 13.887 50.011
Outras obrigagdes 21 25.683 35.050 184.333 295.663
Obrigag8es por aquisi¢éo de recebiveis - - 49.194 126.370
Valores a pagar pela compra de Imoéveis - - 15.628 35.973
Diversas 25.683 35.050 119.511 133.320
Né&o circulante
Passivos financeiros para negociacéo - - - 123
Derivativos 16 - - - 123
Outros passivos financeiros mensurados ao valor justo por - -
meio do resultado 46.895 168.660
Obrigac6es de empréstimos no exterior 19 - - 46.895 168.660
Passivos financeiros ao custo amortizado 15.046 134 244.627 135.968
Obrigag6es por titulos e valores mobiliarios 17 - - 84.728 33.834
Obrigac6es de empréstimos no pais 18 15.046 134 159.899 102.134
Passivos fiscais 4.560 11.779 47.245 24.647
Diferidos 20 4.560 11.779 47.245 24.647
Outras obrigagdes 21 2.872 10.717 6.618 30.759
ObrigagGes por aquisi¢éo de recebiveis - - 1.308 12.333
Valores a pagar pela compra de iméveis - - - 13.433
Diversas 2.872 10.717 5.310 4.993
Total do passivo 103.863 113.808 1.652.181 1.400.325
Patrimdnio liquido 22 762.113 711.452 762.113 711.452
Capital social 530.011 525.130 530.011 525.130
Reservas de capital 95 95 95 95
Reservas de lucros 236.938 180.033 236.938 180.033
Ajustes de avaliacdo patrimonial 2.373 6.194 2.373 6.194
Acbes em tesouraria (7.304) - (7.304) -
Total do patrimdnio liquido 762.113 711.452 762.113 711.452
Total do passivo e patriménio liquido 865.976 825.260 2.414.294 2.111.777

As notas explicativas da Administracéo séo parte integrante das demonstragdes financeiras.



BRAZILIAN FINANCE & REAL ESTATE S.A. - CONTROLADORA E CONSOLIDADO
Demonstracdo do resultado para os exercicios findos em 31 de dezembro
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado)

Controladora Consolidado
Nota 2011 2010 2011 2010
Receitas com juros e similares 23 9.968 6.747 323.236 237.981
Despesas com juros e similares 24 (6.270) (6.874) (152.727) (97.905)
Receita liquida com juros 3.698 (127) 170.509 140.076
Receitas de instrumento de patriménio 25 21.390 37.811 72.554 41.949
Resultado de participacédo em fundos controlados 11 7.576 17.785 - -
Resultado de equivaléncia patrimonial 12 85.223 106.587 - -
Resultado com locagéo e venda de iméveis 26 - - 36.230 67.204
Beneficio residual em operagdes securitizadas 27 - - 16.336 6.927
Receita de prestacéo de servicos 28 - - 67.853 77.534
Ganhos (perdas) com ativos e passivos financeiros (liquidos) 29 - 1) 6.042 (22.515)
Diferencas cambiais 30 (460) 207 (19.490) 4.933
Outras receitas (despesas) operacionais 31 (26.658) (10.302) (25.324) (12.102)
Total de receitas 90.769 151.960 324.710 304.006
Despesas administrativas: (29.724) (31.179) (220.138) (147.804)
Despesas com pessoall 32 (18.107) (15.908) (86.855) (65.784)
Outras despesas administrativas 33 (10.416) (14.380) (100.798) (63.906)
Despesas de impostos (608) (558) (23.062) (16.282)
Depreciacdo e amortizagéo (593) (333) (2.016) (1.058)
Provisdes (liquidas) - - (7.719) (998)
Ganhos (perdas) com outros ativos (liquidos) 34 - - 312 224
Lucro operacional antes da tributagdo 61.045 120.781 104.572 156.202
Imposto de renda e contribui¢&o social correntes 20 - (5.212) (11.323) (46.220)
Imposto de renda e contribuicéio social diferidos 20 13.585 1.451 (18.619) 7.038
Lucro liquido do exercicio 74.630 117.020 74.630 117.020
Lucro por agdo (em reais)
Lucro basico e diluido
AcOes ordinarias 0,35120 0,55265 0,35120 0,55265
AcOes preferenciais 0,35120 0,55265 0,35120 0,55265



BRAZILIAN FINANCE & REAL ESTATE S.A. - CONTROLADORA E CONSOLIDADO
Demonstracado do resultado abrangente para os exercicios findos em 31 de dezembro
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado)

Controladora / Consolidado

2011 2010
Lucro liquido do exercicio 74.630 117.020
Outros componentes do resultado abrangente
Ativos financeiros disponiveis para venda
Ajuste ao valor de mercado (3.821) (1.567)
Total de outros componentes do resultado abrangente (3.821) (1.567)
Total do resultado abrangente do exercicio 70.809 115.453
Atribuivel
Acionistas da Companhia 70.809 115.453
Participacédo dos néo controladores - -
Total 70.809 115.453

As notas explicativas da Administracédo sédo parte integrante das demonstragdes financeiras.



BRAZILIAN FINANCE & REAL ESTATE S.A. - CONTROLADORA E CONSOLIDADO

Demonstragdo das mutacdes do patrimdnio liquido dos exercicios findos em 31 de dezembro
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado)

Reservas de lucros

Reservas Ajuste de
Capital Reservas de Reserva para avaliacéo Acbes em Lucros
Nota social capital legal expansdo patrimonial tesouraria  acumulados Total

Em 31 de dezembro de 2010 525.130 95 13.254 166.779 6.194 - - 711.452
Resultado abrangente do periodo
Lucro liquido do exercicio - - - - - - 74.630 74.630
Ajustes de avaliagéo patrimonial de instrumento
financeiro disponivel para venda 22.d - - - - (3.821) - - (3.821)
Contribuic8o dos acionistas e distribuicdo aos
acionistas

Ac¢Oes em tesouraria adquiridas 22.e - - - - - (7.304) - (7.304)

Aumento de capital 22.a 4.881 - - - - - - 4.881

Destinacdes:

Dividendos obrigatérios (R$ 0,08 por agao) 22.b - - - - (17.725) (17.725)
Reservas 22.c - - 3.731 53.174 - - (56.905) -
Em 31 de dezembro de 2011 530.011 95 16.985 219.953 2.373 (7.304) - 762.113
Em 31 de dezembro de 2009 512.250 95 7.403 83.402 7.761 - - 610.911

Resultado abrangente do periodo
Lucro liquido do exercicio 117.020 117.020
Ajustes de avaliagéo patrimonial de instrumento
financeiro disponivel para venda 22.d - - - - (1.567) - - (1.567)
Contribuic8@o dos acionistas e distribuicdo aos
acionistas -
Aumento de capital 22.b 12.880 - - - - - - 12.880
Destinacdes: -
Dividendos obrigatérios (R$ 0,12 por agao) 22.b - - - - - - (27.792) (27.792)
Reservas 22.c - - 5.851 83.377 (89.228) -
Em 31 de dezembro de 2010 525.130 95 13.254 166.779 6.194 - - 711.452

As notas explicativas da Administragdo sédo parte integrante das demonstragdes financeiras.



BRAZILIAN FINANCE & REAL ESTATE S.A. - CONTROLADORA E CONSOLIDADO
Demonstragéo dos fluxos de caixa dos exercicios findos em 31 de dezembro
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado)

Fluxos de caixa das atividades operacionais

Lucro liquido

Resultado de participagdo em fundos controladc
Resultado de equivaléncia patrimoni
Depreciacéo e amortizagau

Variacdo de ativos e passivos
Reducgédo (aumento) de empréstimos e adiantamentos a instituicdes financeir
Redugédo (aumento) de instrumentos de divid
Redugédo (aumento) de instrumentos de patrimdn
Redugédo (aumento) de operagdes de crédit
Reducgédo (aumento) de recebiveis imobiliaric
Reducgédo (aumento) de beneficio residual em operagdes securitizad
Reducgédo (aumento) de derivativos ativo:
Redugédo (aumento) de outros empréstimos e recebive
Redugédo (aumento) de créditos tributario
Reducgédo (aumento) de outros ativo
Aumento (redugdo) de derivativos passivo:
Aumento (redugdo) de obrigacdes por titulos e valores mobiliari
Aumento (redugdo) de passivos fiscai
Aumento (redugdo) de outras obrigacde
Imposto de renda e contribuigdo social pagc

Caixa gerado (utilizado) proveniente das (nas) atividades operacionais

Fluxos de caixa das atividades de investimento
Recebimento de dividendo:
Alienacao no imobilizad:
Alienagao em investimentos em fundos controladc
Alienacgao de imoveis para rend.
Aplicacdes no imobilizad
Aplicacdes no intangive
Aquisicdo em investimentos em fundos controladc
AquisicOes em participagdes em controlada
Aquisicdes de imoveis para rend;

Caixa gerado (utilizado) proveniente das (nas) atividades de investimentc

Fluxos de caixa das atividades de financiamento

Novas obrigagdes por empréstimos, liquido dos pagament:
Aumento de capital

Acbes em tesouraria adquiridas

Pagamentos de dividendo:

Caixa gerado (utilizado) proveniente das (nas) atividades de financiamentc

Fluxo de caixa gerado (utilizado) no exercicio
Caixa e equivalente de caixa no inicio do exercicic
Caixa e equivalente de caixa no fim do exercicio

As notas explicativas da Administracao sao parte integrante das demonstragées financeir.
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Controladora

Consolidado

2011 2010 2011 2010
74.630 117.020 74.630 117.020
(7.576) (17.785) - -

(85.223) (106.587) - -

593 333 2.016 1.058

3.530 (9.640) (123.432) (338.434)
21.697 (25.332) 165.735 (152.198)
50.321 (45.760) (337.554) (105.532)
(37.205) 53.010 13.425 (137.584)
- - (353.024) (160.466)

- - 189.133 (86.226)

- - (4.919) 11.166

- - (17.461) -
(15.059) 385 (3.050) 87.119
(7.891) (9.395) (2.339) (23.153)
140 (24) 4.827 (1.666)

- - (12.519) (5.933)

9.803 - 371.272 182.482
(14.550) (765) (36.710) (1.638)
(7.145) 10.954 (125.404) 14.904
3.419 7.287 25.156 40.291
(14.046) (16.659) (46.786) (220.356)
25.750 6.585 - -
- 9 - 65
81.944 130.380 - -
- - 70.096 204.276

(473) (3.124) (3.071) (6.532)
(19) (36) (15.571) (9.928)
(63.557) (74.405) - -
(10.000) (14.097) - -
- - (12.160) (152.428)
33.645 45312 39.294 35.453
(19.648) (28.578) 11.885 183.818
10.567 (28.578) 42.100 183.818
4.881 12.880 4.881 12.880
(7.304) - (7.304) -
(27.792) (12.880) (27.792) (12.880)
(19.648) (28.578) 11.885 183.818
(49) 75 4.393 (1.085)

102 27 7.612 8.697

53 102 12.005 7.612



BRAZILIAN FINANCE & REAL ESTATE S.A. - CONTROLADORA E CONSOLIDADO
Demonstragéo do valor adicionado dos exercicios findos em 31 de dezembro
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado)

Receitas

Receita liquida com juros

Receitas de instrumento de patriménio

Resultado com locagéo e venda de imoéveis

Beneficio residual em operacdes securitizadas

Receita de prestacéo de servigos

Ganhos (perdas) com ativos e passivos financeiros (liquidos)
Diferencas cambiais

Insumos adquiridos de terceiros

Materiais, energia e outros

Servigos de terceiros

Outras:
Propaganda, publicidade, publicacdes
Servigos do sistema financeiro
Comunicagdes
Garantias prestadas
Provisdes (liquidas)
Ganhos (perdas) com outros ativos (liquidos)
Outras

Valor adicionado bruto
Depreciagdo, amortizacéo
Valor adicionado liquido produzido pela entidade

Valor adicionado recebido em transferéncia
Resultado de participagdo em fundos controlados
Resultado de equivaléncia patrimonial

Valor adicionado total a distribuir
Distribuicdo do valor adicionado

Pessoal
Remuneracéo direta
Beneficios
FGTS

Impostos, taxas e contribui¢des
Federais
Estaduais
Municipais

Remuneracéo de capitais de terceiros
Aluguéis
Outras

Remuneracéo de capitais préprios
Dividendos
Lucros retidos no exercicio

Controladora

Consolidado

2011 2010 2011 2010
24.628 37.890 350.034 316.108
3.698 (127) 170.509 140.076
21.390 37.811 72.554 41.949
- - 36.230 67.204

- - 16.336 6.927

- - 67.853 77.534

- 1) 6.042 (22.515)

(460) 207 (19.490) 4.933
(35.046) (23.687) (121.914) (69.567)
(798) (592) (5.951) (5.156)
(4.269) (5.288) (35.899) (24.669)
(29.979) (17.807) (80.064) (39.742)
(1.403) (1.096) (6.442) (4.524)
(287) (5.378) (21.806) (17.545)
(339) (346) (5.037) (2.786)
(27.775) (11.066) (27.775) (11.066)
- - (7.719) (998)

- - 312 224

(175) 79 (11.597) (3.047)
(10.418) 14.203 228.120 246.541
(593) (333) (2.016) (1.058)
(11.011) 13.870 226.104 245.483
92.799 124.372 - -
7.576 17.785 - -
85.223 106.587 - -
81.788 138.242 226.104 245.483
81.788 138.242 226.104 245.483
15.173 13.430 73.526 55.757
12.893 11.556 56.295 44.223
1.789 1.494 14.276 9.507
491 380 2.955 2.027
(10.043) 6.796 66.333 65.490
(10.171) 6.696 59.853 61.195
5 1 138 263

123 99 6.342 4.032
2.028 996 11.615 7.216
1.737 786 9.780 5.822
291 210 1.835 1.394
74.630 117.020 74.630 117.020
17.725 27.792 17.725 27.792
56.905 89.228 56.905 89.228

As notas explicativas da Administracdo séo parte integrante das demonstragdes financeiras.
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BRAZILIAN FINANCE & REAL ESTATE S.A. - CONTROLADORA E CONSOLIDADO
Notas explicativas da Administracdo as demonstracdes financeiras em 31 de dezembro de 2011
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado)

1. Contexto operacional e apresentacdo das demonstragdes financeiras consolidadas

a) Contexto operacional

A Brazilian Finance & Real Estate S.A. ("Companhia”) tem como objeto social a participagdo em outras sociedades, comerciais ou civis, nacionais ou estrangeiras,
como soécia, acionista ou quotista, a participacdo em empreendimentos imobiliarios e a participagdo como quotista em fundos de investimentos regularmente
constituidos.

A Companhia controla direta ou indiretamente as investidas Brazilian Mortgages Companhia Hipotecéria (BM), Brazilian Securities Companhia de Securitizagdo (BS),
Brazilian Capital Companhia de Gestéo de Investimentos Imobiliarios (BC), BMSR Il Participagdes S.A. (que detém 100% da BM) e BM Sua Casa Promotora de
Vendas Ltda. (em conjunto "Companhias").

A Brazilian Finance & Real Estate S.A. e controladas detém em conjunto participacdes, em 31 de dezembro de 2011, nos seguintes fundos de investimento imobiliario,
gue foram objetos de consolidacéo, constituidos conforme a Instru¢do CVM n° 205: Fundo de Investimento Imobiliario Premier Realty (100%), Fundo de Investimento
Imobiliario Property Invest (100%) e Fundo de Investimento Imobili&rio Onix (100%).

Adicionalmente, a Companhia possuia parcela de participacéo no capital da Parque Cidade Incorporacdes S.A. de 66,67%. Por acordo de acionistas, o controle (direto
ou indireto) e gestdo dessa investida eram compartilhados e a participacdo nos lucros gerados era diferenciada (33,33%). O Investimento na Parque Cidade
Incorporagdes S.A. foi alienado em 31 de dezembro de 2010.

As Companhias tém suas atividades vinculadas diretamente ao mercado imobiliario, atuando: (i) nos financiamentos de empreendimentos imobiliarios residenciais e
comerciais para incorporadoras/construtoras e pessoas fisicas; (ii) na aquisicéo e securitizagdo de créditos hipotecarios e imobiliarios, assim compreendida a compra,
venda e prestacdo das respectivas garantias em créditos hipotecarios e imobiliarios; a emissédo e colocagédo, no mercado financeiro, de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios - CRIs, podendo emitir outros titulos de créditos; e a prestagéo de servicos e realizagdo de outros negdécios referentes a operagdes no mercado secundario
de hipotecas e créditos imobiliarios, de acordo com a Lei n® 9.514, de 20 de novembro de 1997; (iii) na administracéo e na operacéo de ativos imobiliarios em beneficio
de terceiros, no territério nacional, na prestacédo de servicos de assessoria e consultoria no setor imobiliario a terceiros, na administracdo de valores mobiliarios e na
prestacdo de servicos de consultoria e estruturacdo técnica-financeira para obtencdo de recursos junto a investidores para projetos de cunho imobiliario e (iv)
investimentos em im6veis para renda com o objetivo de auferir renda de locacéo e apreciacdo de capital.

As atividades empresariais sdo suportadas por uma estrutura corporativa Unica que prové, de forma integrada, toda a base tecnol6gica, o processamento e 0s
controles operacionais, comerciais, administrativos, financeiros e legais necessarios a realiza¢éo das suas diversas atividades no ramo imobiliario.

b) Apresentacdo das demonstragdes financeiras

As demonstracdes financeiras individuais foram elaboradas conforme as préaticas contabeis adotadas no Brasil, de acordo com a Lei das Sociedade por agdes e os
pronunciamentos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis ("CPC").

As presentes demonstracgdes financeiras foram aprovadas pela Diretoria da Companhia em 17 de fevereiro de 2012.

As demonstragoes financeiras consolidadas foram elaboradas de acordo com as Normas Internacionais de Contabilidade ("IFRS”), emitidas pelo Comite de Normas
Internacionais de Contabilidade (“IASB”), e as interpretacdes do Comité de Interpretacdes das Normas Internacionais de Contabilidade (“IFRIC"), bem como com os
pronunciamentos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis - CPC, combinado com o reconhecimento das receitas em atividades imobiliarias, que foi
efetuado de acordo com a Orientagdo OCPC 04 - Aplicagdo da Interpretagdo Técnica ICPC 02 as Entidades de Incorporacéo Imobiliarias Brasileiras, aprovada pela
Deliberagcdo CVM n° 653/10, cuja interpretagdo € de que um contrato de construgdo de iméveis nesses termos esta de acordo com o alcance do CPC 30 - Receitas, e
por haver a transferéncia continuada dos riscos e beneficios ao adquirente, durante a fase de construcéo, a receita desses contratos € apropriada proporcionalmente ao
estagio de evolugdo do empreendimento, método denominado POC.

2. Resumo das principais politicas contabeis e critérios de apuracao

As politicas contébeis e os critérios de apuracéo foram aplicados de maneira uniforme com o periodo anterior na elaboragéo das demonstracdes financeiras e foram
basicamente os seguintes:

Base para preparagéo

As demonstragfes financeiras foram preparadas considerando o custo histérico como base de valor. Os ativos e passivos financeiros para negociacéo (inclusive
instrumentos derivativos), 0s outros passivos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado, e os iméveis para renda, foram reconhecidos ao valor justo
por meio do resultado do exercicio. Os ativos financeiros disponiveis para venda foram mensurados ao valor justo contra patrimonio liquido, na rubrica ajuste de
avaliagcdo patrimonial.

A elaboracdo das Demonstrages Financeiras exige que a Administracdo efetue estimativas e adote premissas que afetam os montantes dos ativos e passivos
apresentados, a divulgacéo de ativos e passivos contingentes na data das Demonstracdes Financeiras, bem como os montantes de receitas e despesas reportados
para o periodo do relatério. O uso de estimativas ndo se limita a sele¢do da vida util de bens do ativo permanente, mas se estende as provisdes necessarias para
passivos contingentes, provisdes para créditos de liquidagdo duvidosa, valor justo, mensuragédo de valor recuperdvel de ativos, reconhecimento e avaliagdo de
impostos diferidos. Os resultados efetivos podem variar em relagdo as estimativas. Aquelas areas que requerem maior nivel de julgamento e possuem maior
complexidade, bem como as &areas nas quais as premissas e estimativas sdo significativas para as demonstragdes financeiras consolidadas, estédo divulgadas na nota
2.u.

a) Transagdes em moeda estrangeira

As Demonstra¢Ges Financeiras individuais de cada entidade estdo apresentadas na moeda do ambiente econémico primario na qual a entidade opera (moeda
funcional). Para o propédsito de consolidagdo das Demonstragdes Financeiras, o resultado e a posicéo financeira das entidades consolidadas estdo expressos em
Reais, moeda funcional da Companhia e moeda de apresentacdo das Demonstra¢des Financeiras consolidadas. Os ativos e passivos que s&o itens monetarios sao
convertidos por taxas de cambio a vista no final do periodo.

b) Base para consolidagéo

Entende-se por “subsidiarias” as entidades nas quais a Companhia tem a possibilidade de exercer controle; essa possibilidade &, em geral, mas ndo necessariamente,
presumida quando a controladora detém direta ou indiretamente metade ou mais dos direitos de voto na investida ou, ainda que esse percentual seja inferior, quando o
controle é exercido pela Companhia, como no caso de acordos com acionistas da investida. Controle é o poder de definir as politicas financeiras e operacionais de uma
entidade, conforme estipulado por lei, pelo Estatuto ou por acordo, a fim de obter beneficios dessas atividades.

O processo de consolidagdo das contas patrimoniais e de resultado corresponde & soma horizontal dos saldos das contas do ativo, do passivo, das receitas e
despesas proporcionalmente a participagéo societaria direta ou indireta detida pela Brazilian Finance & Real Estate S.A. em cada controlada e fundos de investimento
imobiliario exclusivos, segundo a sua natureza, complementada pela eliminagéo dos saldos de contas correntes e outras contas integrantes do ativo e/ou passivo
mantidos entre as Companhias. As receitas e despesas das controladas e fundos de investimento imobiliario exclusivos foram consolidadas pela Companhia para o
periodo ou a partir do més de sua aquisigcdo/constituicao até 31 de dezembro de 2011.
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Nas Demonstragdes Financeiras individuais da Controladora, os investimentos em empresas e fundos controlados sédo avaliados pelo método de equivaléncia
patrimonial.

c) Defini¢Ges e classificagdo dos instrumentos financeiros

i. Definicbes

“Instrumento financeiro” € qualquer contrato que dé origem a um ativo financeiro para uma entidade e simultaneamente a um passivo financeiro ou instrumento de
patrimdnio para outra entidade.

“Instrumentos de patriménio” é qualquer contrato que represente uma participacdo residual no ativo da entidade emissora depois de deduzida a totalidade de seu
passivo.

“Derivativo” é qualquer instrumento financeiro com vencimento em data futura cujo seu valor justo se modifica em resposta as mudangas de uma ou mais variaveis de
mercado (tais como taxa de juros, taxa de cambio, preco dos instrumentos financeiros, indice de mercado ou rating de crédito), no qual ndo haja investimento inicial ou
gue este seja inexpressivo em comparacéo ao investimento inicial que seria efetuado em outros instrumentos financeiros ndo derivativos que respondam de forma
similar as mudangas nas mesmas variaveis de mercado destacadas acima.

ii. Data de reconhecimento

Todos os ativos e passivos financeiros séo inicialmente reconhecidos na data de negociagao, isto €, a data em que a Companhia se torna uma parte interessada na
relacéo contratual do instrumento.

iii. Reconhecimento inicial de instrumentos financeiros

A classificagdo dos instrumentos financeiros em seu reconhecimento inicial depende de suas caracteristicas e do propésito e finalidade pelos quais os instrumentos
financeiros foram adquiridos pela Administragédo. Todos os instrumentos financeiros séo reconhecidos inicialmente ao valor justo acrescido do custo da transacéo,
exceto nos casos em que os ativos e passivos financeiros séo registrados ao valor justo por meio do resultado.

iv. Classifica¢éo dos ativos financeiros para fins de mensuracéo

Os ativos financeiros séo incluidos, para fins de mensuragdo, em uma das seguintes categorias:

« Ativos financeiros para negociagdo (mensurados ao valor justo por meio do resultado): essa categoria inclui os ativos financeiros adquiridos com o propdésito de

geracao de resultado no curto prazo decorrente de sua negociagdo, e derivativos ndo designados como instrumentos de cobertura em estruturas de cobertura
contabil (hedge accounting) .
Outros ativos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado: essa categoria inclui os ativos financeiros hibridos ndo mantidos para negociagdo e
mensurados, em sua totalidade, ao valor justo. Os ativos financeiros também séo classificados nessa categoria com o propoésito de fornecimento de informacgées
mais relevantes aos usuarios das demonstragdes financeiras, seja por eliminar ou reduzir significativamente as inconsisténcias de reconhecimento ou
mensuragédo (“divergéncias contabeis”) derivadas da mensuragdo de ativos ou passivos e reconhecimento de resultado em bases diversas, seja porque ha um
grupo de ativos financeiros ou passivos financeiros (ou ambos) que é gerido e cujo desempenho é avaliado com base no seu valor justo (de acordo com uma
estratégia documentada de gestéo de risco ou de investimento).

Ativos financeiros disponiveis para venda: essa categoria inclui os ativos financeiros ndo classificados como “Investimentos mantidos até o vencimento”,
“Empréstimos e recebiveis” ou “Ativos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado” e os instrumentos de patriménio emitidos por outras
entidades que ndo sdo subsidiarias, coligadas e entidades controladas em conjunto. S&o demonstrados ao valor justo com as alteracdes no valor justo
reconhecidas em componente destacado de “ajuste de avaliagdo patrimonial” no patrimdnio liquido, liquido de efeitos tributarios, com exce¢do de eventuais
perdas por reducdo do valor recuperavel e juros destes ativos os quais sdo reconhecidas no resultado. Quando o investimento é alienado ou tem indicios de
perda por reducao do valor recuperavel, o resultado anteriormente acumulado na conta de ajustes ao valor justo no patriménio liquido é reclassificado para o
resiiltadn

Empréstimos e recebiveis: essa categoria inclui empréstimos (operagdes de crédito), financiamentos e outros recebiveis com ou sem caracteristica de concessao

de créditos, com base em sua natureza, independentemente do tipo de tomador e da forma de concesséo de crédito. A caracteristica preponderante do grupo de
empréstimos e recebiveis é a ndo existéncia de mercado ativo, sendo estes mensurados pelo custo amortizados, deduzidos por eventual redugcdo no valor
recuperavel, sendo as receitas deste grupo reconhecidas em base de rendimento efetivo por meio da utilizagéo da taxa efetiva de juros.

Investimentos mantidos até o vencimento: essa categoria inclui os instrumentos de divida, com vencimento fixo e pagamentos fixos ou determinaveis, para os
quais a Companhia tem intencéo e capacidade comprovada de manté-los até o vencimento. Estes investimentos sdo mensurados ao custo amortizado menos
perda por néo recuperacéo, com receita reconhecida em base de rendimento efetivo.

v. Classificagéo dos ativos financeiros para fins de apresenta¢édo

Os ativos financeiros séo classificados por natureza nas seguintes rubricas do balango patrimonial:
“Caixa e equivalente de caixa”: saldos de caixa e de depdsitos a vista.

“Instrumentos de divida: titulos que representam divida para o emissor, rendem juros e foram emitidos de forma fisica ou escritural.

“Instrumentos de patrimdnio”: instrumentos financeiros emitidos por outras entidades, tais como agdes e quotas de fundos de investimento imobiliario, com
natureza de instrumentos de patrimonio para a emissora, exceto investimentos em subsidiarias, em entidades ou fundos controlados ou coligados.

“Operagdes de crédito”: compreende financiamentos imobiliarios para término de obra e aquisicdo ou reforma de imdéveis residenciais, efetuados pela controlada
Brazilian Mortaaaes.

“Recebiveis imobilidrios™ inclui carteiras de financiamentos imobiliarios e recebiveis de aluguéis adquiridas pela controlada Brazilian Securities, que seréo
utilizadas como lastro para futuras emissdes de certiticados de recebiveis imobiliarios.

“Derivativos”: inclui o valor justo em favor da Companhia dos derivativos que ndo foram designados como instrumento de cobertura em estruturas de cobertura
contabil dos instrumentos de hedge (hedge accounting).

“Empréstimos e adiantamentos a instituices financeiras™: créditos de qualquer natureza, inclusive em operagdes realizadas no mercado aberto, em nome de
institui¢6es financeiras e outras entidades cujo funcionamento seja condicionado a autorizagdo do Banco Central do Brasil.

“Beneficio residual em operacdes securitizadas™ corresponde ao saldo residual, liquido de eventuais garantias prestadas, dos patrimdnios separados das
operagdes securitizadas que, de acordo com a Lei n® 9.514, de 20 de novembro de 1997, sera reintegrado ao patriménio comum da companhia securitizadora, no
momento da extingéo do regime fiduciario e liquidagéo dos respectivos certificados de recebiveis imobiliarios.

"Outros empréstimos e recebiveis" e “Outros ativos”: referem-se basicamente a saldos a receber junto a "Clientes" e entidades ndo consideradas como
“Instituicdes financeiras”.
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A composicéo dos ativos financeiros é a seguinte:

Controladora Consolidado

2011 2010 2011 2010
Aplicagdes financeiras ao valor justo
Ativos financeiros para negociagao - Instrumento de divida (nota 5) 25.160 17.180 386.106 116.577
Ativos financeiros para negociagao - Instrumento de patrimonio (nota 6) 29.248 51.726 170.247 243.355
Ativos financeiros para negociagao - Operagdes de crédito (nota 7) - - 100.885 74.359
Ativos financeiros para negociagao - Recebiveis imobiliarios (nota 8) - - 139.415 328.548
Ativos financeiros mensurados ao valor justo - Derivativos (nota 16) - - 17.461 -
Total 54.408 68.906 814.114 762.839
Aplicagdes financeiras ao valor justo
Ativos financeiros disponiveis para venda - Instrumento de divida (nota 5) 14.910 18.699 156.212 55.617
Ativos financeiros disponiveis para venda - Instrumento de patriménio (nota 6) 71.384 16.954 71.384 16.954
Total 86.294 35.653 227.596 72.571
Clientes
Empréstimos e recebiveis - Empréstimos e adiantamentos a institui¢cdes financeiras (nota 4) 3.635 25.332 83.943 249.678
Empréstimos e recebiveis - Instrumento de divida (nota 5) 15.220 70.280 70.195 103.305
Empréstimos e recebiveis - Operagdes de crédito (nota 7) - - 884.639 558.141
Empréstimos e recebiveis - Outros empréstimos e recebiveis (nota 9) 15.238 179 25.717 22.667
Empréstimos e recebiveis - Beneficio residual em operacdes securitizadas (nota 39.f) - - 15.922 11.003
Total 34.093 95.791 1.080.416 944.794
Outras contas a receber
Outros ativos (nota 10) 9.721 10.328 2.001 6.828
Total 9.721 10.328 2.001 6.828

vi. Classificagé@o dos passivos financeiros para fins de mensuracéo
« Passivos financeiros para negociagdo (mensurados pelo valor justo por meio do resultado): essa categoria inclui os passivos financeiros emitidos com o propésito

de geracgdo de resultado no curto prazo, derivativos ndo designados como instrumentos de cobertura em estruturas de cobertura contabil (hedge accounting), e

os passivos financeiros resultantes de venda direta de instrumentos de capital de propriedade de terceiros mediante compromisso de recompra.

Outros passivos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado: essa categoria inclui os passivos financeiros hibridos néo classificados como “para
negociacdo” e mensurados, em sua totalidade, ao valor justo. Os passivos financeiros também s&o classificados nessa categoria com o propésito de
fornecimento de informagdes mais relevantes aos usuarios das demonstragées financeiras, seja por eliminar ou reduzir significativamente as inconsisténcias de
reconhecimento ou mensuracéo (“divergéncias contabeis”) derivadas da mensuragdo de ativos ou passivos e reconhecimento de resultado em bases diversas,
seja porque ha um grupo de ativos financeiros ou passivos financeiros (ou ambos) que é gerido e cujo desempenho é avaliado com base no seu valor justo (de
acordo com uma estratégia documentada de gestédo de risco ou de investimento).

Passivo financeiro ao custo amortizado: passivos financeiros, independentemente de sua forma e vencimento, ndo incluidos em nenhuma das categorias
anteriores e resultantes de atividades de captacio de recursos realizadas pela Companhia.

vii. Classificagao dos passivos financeiros para fins de apresentacéo

Os passivos financeiros séo classificados por natureza nas seguintes rubricas do balango patrimonial:

« “Derivativos”: inclui o valor justo passivo da Companhia, dos derivativos que ndo foram designados como instrumento de cobertura em estruturas de cobertura
contabil dos instrumentos de hedge (hedge accounting).
« “Obrigages por titulos e valores mobiliarios”: inclui o valor de dividas representadas por titulos negociaveis, exceto passivos subordinados.

« “Obrigag6es por empréstimos no pais e no exterior”: inclui a captacéo de recursos junto a banqueiros no pais e no exterior.

A composicao dos passivos financeiros € a seguinte:

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Passivos financeiros mensurados ao valor justo - Derivativos (nota 16) - - - 12.519
Total - - - 12.519
Outros passivos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado - Obrigag6es de
empréstimos no exterior (nota 19) - - 189.064 169.696
Total - - 189.064 169.696
Passivos financeiros ao custo amortizado - Obrigagdes por titulos e valores mobiliarios (nota
17) 9.803 - 897.812 526.540
Passivos financeiros ao custo amortizado - Obrigages de empréstimos no pais (nota 18) 60.420 45.345 313.222 285.982
Passivos financeiros ao custo amortizado - Obrigag6es de empréstimos no exterior (nota 19) - 4.508 - 4.508
Total 70.223 49.853 1.211.034 817.030

d) Mensuracéo dos ativos e passivos financeiros e reconhecimento das mudancas do valor justo

Em geral, os ativos e passivos financeiros séo inicialmente reconhecidos ao valor justo, que é considerado equivalente ao prego de transacdo. Os instrumentos
financeiros ndo mensurados ao valor justo por meio do resultado s@o ajustados pelos custos de transagdo. Os ativos e passivos financeiros sao posteriormente
mensurados, no fim de cada exercicio, da seguinte forma:

i. Mensuragao dos ativos financeiros
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Os ativos financeiros séo mensurados ao valor justo, sem deducéo de custos estimados de transagdo que seriam eventualmente incorridos quando de sua alienagao,
exceto aqueles mantidos até o vencimento, instrumentos de patriménio, cujo valor justo ndo possa ser apurado de forma suficientemente objetiva e derivativos
financeiros que tenham como objeto instrumentos de patrimoénio dessa espécie e que sejam liquidados mediante a entrega desses instrumentos.

O “valor justo” de um instrumento financeiro em uma determinada data é interpretado como o valor pelo qual ele poderia ser comprado ou vendido naquela data por
duas partes bem informadas, agindo deliberadamente e com prudéncia, em uma transagéo em condicdes regulares de mercado. A referéncia mais objetiva e comum
para o valor justo de um instrumento financeiro é o preco que seria pago por ele em um mercado ativo, transparente e significativo (“prego cotado” ou “preco de
mercado”).

Caso ndo exista prego de mercado para um determinado instrumento financeiro, seu valor justo € estimado com base nas técnicas de avaliagdo normalmente adotadas
pela comunidade financeira internacional, levando-se em conta as caracteristicas especificas do instrumento a ser mensurado e sobretudo as diversas espécies de
riscos associados a ele.

Todos os derivativos séo reconhecidos no balango patrimonial ao valor justo desde a data do negdcio. Quando o valor justo é positivo, sdo reconhecidos como ativos;
guando negativo, como passivos. O valor justo na data do negécio equivale ao preco de transac¢do. As mudancgas do valor justo dos derivativos desde a data do
negocio sdo reconhecidas na rubrica “Ganhos (perdas) com ativos e passivos financeiros” da demonstracéo do resultado.

Os “Empréstimos e recebiveis” sdo mensurados ao custo amortizado, adotando-se o método dos juros efetivos. O “custo amortizado” € considerado equivalente ao
custo de aquisi¢do de um ativo ou passivo financeiro, adicionados ou subtraidos, conforme o caso, os pagamentos do principal e a amortizagdo acumulada (incluida na
demonstracgéo do resultado) da diferenga entre o custo inicial e o valor no vencimento. No caso dos ativos financeiros, o custo amortizado inclui, além disso, as
eventuais redugdes por ndo-recuperacéo ou impossibilidade de cobranga. No caso dos empréstimos e recebiveis objeto de hedge em hedges de valor justo, séo
reconhecidas as alteracdes do valor justo desses ativos relacionadas ao risco objeto dos hedges.

A “taxa de juros efetiva” é a taxa de desconto que corresponde exatamente ao valor inicial do instrumento financeiro em relagéo a totalidade de seus fluxos de caixa
estimados, de todas as espécies, ao longo de sua vida util remanescente. No caso dos instrumentos financeiros de taxa fixa, a taxa de juros efetiva coincide com a taxa
de juros contratual definida na data da contratagédo, adicionados, conforme o caso, as comissdes e 0s custos de transagdo que, por sua natureza, facam parte de seu
retorno financeiro. No caso de instrumentos financeiros de taxa variavel, a taxa de juros efetiva coincide com a taxa de retorno vigente em todos os compromissos até a
data de referéncia seguinte de renovacéo dos juros.

Os valores pelos quais os ativos financeiros sdo reconhecidos representam, sob todos os aspectos relevantes, a exposicdo maxima da Companhia ao risco de crédito
na data das demonstragées financeiras.

ii. Mensuragdo dos passivos financeiros

Em geral, os passivos financeiros sdo mensurados ao custo amortizado, conforme definido anteriormente, exceto os incluidos nas rubricas “Passivos financeiros para
negociacao” e "Outros passivos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado”, os quais sdo reconhecidos por seu valor justo.
iii. Técnicas de avaliagéo

A tabela a seguir mostra um resumo dos valores justos dos ativos e passivos financeiros no periodo findo em 31 de dezembro de 2011 e 2010, classificados com base
nos diversos métodos de mensuragdo adotados pela Companhia para apurar seu valor justo:
Consolidado

2011 2010
Cotagdes Cotagdes
publicadas publicadas de
de preco em preco em
mercados Modelos mercados Modelos
ativos internos ativos internos
(Nivel I) (Nivel 1) Total ( Nivel I) (Nivel 1) Total
Ativos financeiros para negociagéo 184.684 629.430 814.114 243.355 519.484 762.839
Ativos financeiros disponiveis para venda 206.017 21.579 227.596 37.431 35.140 72,571
Passivos financeiros para negociagédo (Derivativos) - - - 12.519 - 12.519
Outros passivos financeiros mensurados ao valor justo por
meio do resultado 189.064 - 189.064 169.696 - 169.696

Os métodos adotados pela Companhia para a apuracéo do valor justo dos instrumentos financeiros seguem trés diferentes niveis, conforme segue:
- Nivel I: A Companhia utiliza como referéncia cota¢des publicas e precos disponiveis em mercado ativo. Estdo incluidos nesse nivel, substancialmente,
investimentos em fundos de investimento imobiliario, cujas cotas sdo negociadas em mercado ativo e, portanto, possui preco disponivel ao mercado, e operacdes
de swap (derivativos) e respectivo objeto de hedge, cujo valor justo é apurado com base nas cotacgdes e taxas divulgadas pela BM&F.
- Nivel Il: Na auséncia de cotagOes publicas, a Administracéo, através de modelos internos, faz a sua melhor estimativa do preco que seria fixado pelo mercado.
Para tanto, utiliza dados baseados em parametros de mercado observaveis. Os ativos financeiros e respectivos critérios de avaliacdo estdo apresentados na
tabela que segue.
- Nivel llIl: Caso também néo existam disponiveis dados baseados em parametros de mercado observaveis, a Administracédo se utiliza de informag6es internas e
modelos internos para a apuracdo do melhor valor justo dos ativos e passivos financeiros. Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 ndo havia instrumentos
financeiros enquadrados nesse nivel.

N&o houve reclassificagfes entre o nivel | e o nivel Il no periodo de 31 de dezembro de 2011 e 2010.

A seguir, os instrumentos financeiros apresentados ao valor justo cuja mensuragao foi baseada em modelos internos (Nivel Il) em 31 de dezembro de 2011:
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Valores
justos
calculados
utilizando-se
modelos internos Técnicas de avaliacdo Principais premissas

ATIVO:
Ativos financeiros para negociagédo
Instrumentos de divida 386.106 Método do valor presente Operacdes recentes efetuadas (caracteristicas e riscos similares)
Operagoes de crédito 100.885 Método do valor presente Operacdes recentes efetuadas (caracteristicas e riscos similares)
Recebiveis imobiliarios 139.415 Método do valor presente Operacdes recentes efetuadas (caracteristicas e riscos similares)
Instrumentos de patriménio 3.024 Método do valor presente Operacdes recentes efetuadas (caracteristicas e riscos similares)
Total 629.430
Ativos financeiros disponiveis para venda
Instrumentos de divida 14.910 Método do valor presente Operac0es recentes efetuadas (caracteristicas e riscos similares)
Instrumentos de patriménio 6.669 Método do valor presente Fluxo de caixa descontado dos recebimentos projetados
Total 21.579

iv. Reconhecimento de variagdes do valor justo

Como regra geral, variagdes no valor contébil de ativos e passivos financeiros para negociacéo, sdo reconhecidas na demonstragao do resultado, em suas respectivas
contas de origem.

Ajustes devidos a variacdes no valor justo decorrentes de ativos financeiros disponiveis para venda sdo reconhecidos temporariamente no patriménio liquido na rubrica
“Ajuste de avaliagdo patrimonial”. Itens debitados ou creditados a essa conta permanecem no patrimdnio liquido da Companhia até que os respectivos ativos sejam
baixados, quando entéo séo registrados a demonstracéo do resultado.

v. Operac0es de hedge

O Grupo BFRE utiliza derivativos financeiros para os seguintes fins: (i) hedge econdmico cambial para protegéo contra oscilagdes na cotagdo do délar (passivo com o
BID), (ii) hedge econémico para operagfes securitizadas, e (iii) possibilidade de venda de CRI's a investidores nacionais. Embora a Companhia faga uso de derivativos
como protegao, ela ndo aplica a chamada contabilizacéo de "hedge accounting”, sendo adotado o “fair value option".

e) Baixa de ativos e passivos financeiros

O tratamento contébil de transferéncias de ativos financeiros depende da extensdo em que os riscos e beneficios relacionados aos ativos séo transferidos a terceiros:

i. Se a Companhia transfere substancialmente todos os riscos e beneficios a terceiros - venda incondicional de ativos financeiros, venda de ativos financeiros com
base em um contrato que prevé a sua recompra pelo valor justo na data da recompra, securitizacdo de ativos na qual a Companhia nédo retém uma divida
subordinada ou concede uma melhoria de crédito aos novos titulares, e outras hipoteses similares - o ativo financeiro transferido é baixado e quaisquer direitos ou
obrigacdes retidos ou criados na transferéncia séo reconhecidos simultaneamente.

Se a Companhia retém substancialmente todos os riscos e beneficios associados ao ativo financeiro transferido - venda de ativos financeiros com base em um
contrato que prevé a sua recompra a um preco fixo ou ao pre¢o de venda mais juros, um contrato de empréstimo de titulos no qual o tomador se compromete a
devolver os mesmos ativos ou ativos similares, e outras hipéteses similares - o ativo financeiro transferido ndo é baixado e continua a ser mensurado pelos
mesmos critérios utilizados antes da transferéncia. Contudo. os seauintes itens séo reconhecidos:

a. Um passivo financeiro correspondente, por um valor igual & contraprestacéo recebida; esse passivo é mensurado subsequentemente pelo custo amortizado.
b. A receita do ativo financeiro transferido néo baixado e qualquer despesa incorrida com o novo passivo financeiro.

Se a Companhia néo transfere nem retém substancialmente todos os riscos e beneficios associados ao ativo financeiro transferido - venda de ativos financeiros
com uma opg¢éao de compra comprada ou uma opc¢ao de venda lancada que néo esteja significativamente fora do preco, securitizagdo de ativos na qual o cedente
retenha uma divida subordinada ou outro tipo de melhoria de crédito em relagdo a uma parcela do ativo transferido, e outras hipéteses similares - € feita a
seguinte distingéo:

a. Se a Companhia ndo retém o controle do ativo financeiro transferido, o ativo é baixado e quaisquer direitos ou obrigagdes retidos ou criados na transferéncia
s&o reconhecidos.

b. Se a Companhia retém o controle, ele continua a reconhecer o ativo financeiro transferido por um valor equivalente a sua exposi¢gao a variages de valor e
reconhece um passivo financeiro associado ao ativo financeiro transferido. O valor contabil liquido do ativo transferido e do respectivo passivo € 0 custo
amortizado dos direitos e das obrigacGes retidos, se o ativo transferido for mensurado ao custo amortizado, ou o valor justo dos direitos e das obrigacdes retidos,
se o ativo transferido for mensurado ao valor justo.

Desse modo, ativos financeiros somente séo baixados quando os direitos sobre os fluxos de caixa que geram tiverem sido extintos ou quando substancialmente todos
os riscos e beneficios inerentes tiverem sido transferidos a terceiros. Similarmente, passivos financeiros somente séo baixados quando as obrigagfes que gerarem
tiverem sido extintas ou quando forem adquiridos com a intencéo de serem cancelados ou revendidos.

Os recebiveis imobiliarios, lastros de operacdes de securitizacdo sem clausula de coobrigagdo, foram objeto de baixa quando da emissdo de seus respectivos
Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRI’s. Eventuais beneficios residuais sdo reconhecidos de acordo com seus periodos de competéncia, sendo registrados na
rubrica "Beneficio residual em operag6es securitizadas", no ativo nédo circulante, liquido de eventuais provisées para garantias.

f) Ativos financeiros néo recuperéaveis
i. Definigao
Um ativo financeiro é considerado nédo recuperavel e, portanto, seu valor contabil é ajustado para refletir o efeito da ndo-recuperagdo, quando ha prova objetiva da
ocorréncia de eventos que:
*» No caso de instrumentos de divida, ocasionem um impacto adverso sobre os fluxos de caixa futuros estimados na data da transagao.
* No caso de instrumentos de patrimdnio, signifiquem que seu valor contébil ndo pode ser integralmente recuperado.
Como regra geral, o valor contabil de instrumentos financeiros néo recuperaveis é ajustado com uma despesa a demonstragdo do resultado referente ao periodo em

que a nao-recuperacdo se tornar evidente, e a reversdo, se houver, de perdas por ndo-recuperagdo previamente registradas, € reconhecida na demonstracdo do
resultado referente ao periodo em que a ndo-recuperacgao for revertida ou reduzida.

Quando a recuperacéo de qualquer valor reconhecido é considerada improvavel, o valor é baixado, sem prejuizo de quaisquer acdes que possam ser tomadas pelas
entidades para efetuar a cobranga até que seus direitos contratuais sejam extintos.
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A Companhia efetua a analise sobre a recuperacéo dos valores registrados como ativos financeiros, a fim de que sejam registradas as perdas por redugdo do valor
recuperavel, quando aplicavel.

ii. Empréstimos e recebiveis registrados ao custo amortizado

O valor de uma perda por ndo-recuperagao incorrida sobre empréstimos e recebiveis mensurados ao custo amortizado € igual a diferenca entre seu valor contabil e o
valor presente de seus fluxos de caixa futuros estimados e é apresentado como uma reducéo do saldo do ativo ajustado.
Ao estimar os fluxos de caixa futuros, os seguintes fatores séo levados em conta:
* Todos os valores que se espera obter ao longo da vida remanescente do ativo, incluindo, conforme o caso, aqueles que possam resultar da garantia prestada
para o instrumento (menos os custos de obtencé@o e posterior venda da garantia). A perda por ndo-recuperagéo leva em conta a probabilidade de cobranga de
juros provisionados a receber.
* Os varios tipos de riscos a que cada ativo esta sujeito.
* As circunstancias em que previsivelmente as cobrangas serdo efetuadas.
Especificamente em relacédo a perdas por ndo-recuperacéo decorrentes da materializagéo do risco de insolvéncia das contrapartes (risco de crédito), um ativo torna-se
néo recuperavel quando ha evidéncia de deteriora¢do da capacidade de pagamento da contraparte, seja por estar em mora ou por outros motivos.
A Companhia possui politicas, métodos e procedimentos para cobrir seu risco de crédito decorrente de insolvéncia atribuivel a contrapartes. Essas politicas, métodos e
procedimentos sao aplicados na concessao, no exame e na documentagao de ativos, passivos contingentes e compromissos, na identificagdo de sua nao-recuperagao
e no calculo dos valores necessarios para cobrir o respectivo risco de crédito.
No tocante as perdas decorrentes de operagdes de crédito, a Brazilian Mortgages apura e registra as provisées com base em uma avaliacéo individual de suas
operagdes, tanto no caso de pessoa juridica como de pessoa fisica, que contempla substancialmente:
- Identificagdo de contratos que apresentem potencial de default: baseado em andlises estatisticas, foram considerados como potencial de default os créditos que
apresentam atrasos iguais ou superiores ha noventa dias.
- Avaliag&o do valor justo das garantias atreladas aos respectivos contratos: foram considerados aspectos relacionados principalmente a liquidez da garantia, eventuais
custos inerentes ao processo de recuperacgédo da garantia, e com manutencéo e comercializagédo dos iméveis retomados.
Desta forma, o valor da proviséo para operagfes de crédito corresponde ao saldo devedor dessas operagdes, atualizado pelo custo amortizado, j& deduzido do valor
justo das respectivas garantias, quando este néo for suficiente para cobrir eventuais inadimpléncias.
N&o existem saldos de operacdes vencidas acima de 90 dias, cujas garantias tenham sido consideradas insuficientes, para as quais a Administragdo nédo tenha
constituido impairment pela diferenca entre o saldo devedor contabil e o valor de realizacéo das correspondentes garantias.

iii. Instrumentos de divida ou Instrumentos de patriménio classificados como disponiveis para venda
O valor das perdas por ndo-recuperagdo com esses instrumentos € a diferenga positiva entre seu custo de aquisicéo (liquido de qualquer amortizacédo de principal, no
caso de instrumentos de divida) e seu valor justo, menos qualquer perda por ndo-recuperacédo previamente reconhecida na demonstragédo do resultado.

Quando ha prova objetiva, na data de mensuracdo desses instrumentos, de que as diferencas anteriormente referidas sdo devidas a uma nao-recuperagao
permanente, eles deixam de ser reconhecidos no patriménio liquido sob a rubrica "Ajuste de avaliagdo patrimonial” e sdo reclassificados & demonstragéo do resultado
pelo valor cumulativo naquela data.

Se a totalidade ou parte das perdas por ndo-recuperagdo for subsequentemente revertida, o valor revertido € reconhecido, no caso de instrumentos de divida, na
demonstracdo do resultado do exercicio em que houver ocorrido a reversdo (ou no patriménio liquido, sob a rubrica “Ajustes ao valor de mercado”, no caso de
instrumentos de patrimonio).

iv. Instrumentos de patriménio mensurados ao custo de aquisi¢éo

A perda por ndo-recuperacéo de instrumentos de patriménio mensurados ao custo de aquisi¢édo corresponde a diferenca entre o valor contabil e o valor presente dos
fluxos de caixa futuros esperados descontados pela taxa de retorno do mercado para titulos similares.

Perdas por ndo-recuperagdo sdo reconhecidas na demonstracdo do resultado referentes ao periodo em que se originarem, como uma redugdo direta do custo do
instrumento. Essas perdas somente podem ser revertidas posteriormente se os respectivos ativos forem vendidos.

g) Operacfes compromissadas

Compras de ativos financeiros com base em um contrato de revenda ndo opcional a preco fixo sdo reconhecidas no balango patrimonial como financiamento
concedido, com base na natureza do devedor, sob a rubrica “Empréstimos e adiantamentos a institui¢des financeiras”.

Diferencas entre os precos de compra e de venda sao reconhecidas como juros ao longo do prazo do contrato.

h) Imobilizado

Imobilizado corresponde ao valor de instalagées, méveis e equipamentos, equipamentos de informdtica, demais utensilios e benfeitorias em imoveis de terceiros,
incluindo ativos adquiridos com base em arrendamentos financeiros, sendo apresentado pelo custo de aquisicdo menos a respectiva depreciacdo acumulada e
eventuais perdas por ndo-recuperagéo.

A depreciacéo é calculada pelo método linear e reconhecida na demonstracéo do resultado, utilizando-se, basicamente, as seguintes taxas de depreciacédo (com base
na média de anos de vida Util estimada dos diferentes ativos):

Taxa anual
Instalacdes 10%
Mbveis e equipamentos 10%
Equipamentos de informéatica 20%
Demais utensilios 10%
Benfeitorias em imdveis de terceiros Prazo do contrato, limitado a 10 anos

Em 2011, a Administracdo efetuou a revisdo da vida util dos itens integrantes do ativo imobilizado e concluiu que as mesmas, até entdo consideradas, permanecem
adequadas.

A Companhia avalia, na data-base das demonstracdes financeiras, se ha qualquer indicacdo de que um ativo pode ser ndo recuperavel (ou seja, seu valor contabil
excede seu valor recuperavel). Se esse for o caso, o valor contabil do ativo é reduzido ao seu valor recuperavel e as despesas de depreciacéo futuras sédo ajustadas
proporcionalmente ao valor contébil revisado e a nova vida Util remanescente.

Como resultado dessa avaliagdo, a Companhia apurou que os referidos ativos néo estéo registrados por montantes superiores aos valores provaveis de recuperagao,
fato pelo qual ndo houve a necessidade de efetuar eventuais ajustes.
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i) Contabilizagdo de operagdes de arrendamento

A Companhia atua como arrendataria em contratos de arrendamento mercantil financeiro de sistemas de processamento de dados. O custo de aquisicdo desses ativos
estd demonstrado na rubrica "Ativo imobilizado" e a politica de depreciagdo é consistente com a dos demais bens do imobilizado. A despesa de arrendamento
financeiro é apropriada ao resultado na rubrica "Despesas com juros e similares".

j) Ativo intangivel

O ativo intangivel representa ativos ndo monetarios identificaveis (separaveis de outros ativos) sem substancia fisica que resultam de uma operagéo legal ou que sejam
desenvolvidos internamente pelas entidades consolidadas. Somente sdo reconhecidos ativos cujo custo possa ser estimado de forma confiavel e a partir dos quais as
entidades consolidadas considerem provavel que beneficios econdmicos futuros serdo gerados.

Ativos intangiveis séo reconhecidos inicialmente pelo custo de aquisi¢cdo ou produgdo e sdo subsequentemente mensurados ao custo de aquisicdo menos qualquer
amortizagdo acumulada e quaisquer perdas por ndo-recuperagao acumuladas.

Ativos intangiveis podem ter uma vida util indefinida, quando, com base em uma andlise de todos os fatores relevantes, for concluido que néo ha limite previsivel para o
periodo ao longo do qual se espera que o ativo gere entradas de caixa para as entidades consolidadas, ou uma vida Util finita, em todos os outros casos.

Ativos intangiveis com vida Util indefinida ndo sdo amortizados; em vez disso, ao final de cada periodo apresentado, as entidades consolidadas revisam as vidas Uteis
remanescentes dos ativos a fim de determinar se continuam sendo indefinidas e, se esse néo for o caso, tomar as medidas adequadas.

Ativos intangiveis com vida util finita sdo amortizados ao longo dessa vida (til utilizando-se métodos similares aos utilizados para depreciar ativos imobilizados.

O intangivel inclui:

- Softwares em uso, os quais sdo amortizados pelo prazo estimado de seu beneficio econémico, em cinco anos.

- O montante pago, até 31 de dezembro de 2011, pela BM referente a aquisicdo de atividades de administragéo dos Fundos de Investimentos Imobiliarios (nota 15),
néo estdo sendo amortizados. A Administracéo avaliou os referidos ativos, ndo havendo situagao de apresentagdo dos mesmos por montantes superiores aos valores
de recuperacéo.

k) Iméveis para renda

Os imoveis para renda estdo demonstrados aos seus respectivos valores justos, os quais foram obtidos através de laudos de avaliagdo elaborados por entidades
profissionais com qualificagdo reconhecida. A variagédo no valor justo dos iméveis para renda é reconhecida na demonstracéo do resultado do exercicio, no periodo em
que referida valorizagédo ou desvalorizagdo tenha ocorrido.

1) Provisdes e ativos e passivos contingentes
A Administragao, ao elaborar suas Demonstragfes Financeiras efetua distingdo entre:

« ProvisBes: saldos credores que cobrem obrigacdes presentes (legais ou presumidas) na data do balanco patrimonial decorrentes de eventos passados que

poderiam dar origem a uma perda ou desembolso para a entidade cuja ocorréncia seja considerada provavel e cuja natureza seja certa, mas cujo valor e/ou

época seiam incertos.

Passivos contingentes: possiveis obrigacdes que se originem de eventos passados e cuja existéncia somente venha a ser confirmada pela ocorréncia ou néo-

ocorréncia de um ou mais eventos futuros que ndo estejam totalmente sob o controle da entidade. Incluem as obriga¢des presentes da entidade, caso ndo seja

provavel que uma saida de recursos que incorporem beneficios econdmicos sera necesséria para a sua liquidacao.

« Ativos contingentes: ativos originados em eventos passados e cuja existéncia dependa, e somente venha a ser confirmada pela ocorréncia ou nao-ocorréncia,
de eventos além do controle da Companhia. Ndo sé@o reconhecidos no balango patrimonial ou na demonstragdo do resultado, mas sim divulgados nas notas
explicativas, exceto quando seja provavel que esses ativos venham a dar origem a um aumento em recursos que incorporem beneficios econdmicos.

As Demonstragfes Financeiras da Companhia incluem todas as provisdes substanciais em relagdo as quais se considere que seja grande a possibilidade de que a
obrigacéo tenha de ser liquidada (perda provavel). De acordo com as normas contébeis, passivos contingentes (perda possivel) ndo devem ser reconhecidos nas
Demonstragdes Financeiras, mas sim divulgados nas notas explicativas.

Adicionalmente, a Companhia constitui provisdes para pagamento de bonus de Diretoria e participagdes dos funcionarios nos lucros, por se tratarem de obrigagGes
construtivas, no ambito do CPC 33 - Beneficios a Empregados (nota 2.q).

m) Reconhecimento de receitas e despesas
As receitas e despesas séo apropriadas ao resultado segundo regime contabil de competéncia.

As receitas de prestacio de servigos sdo reconhecidas somente quando o desfecho das transacGes podem ser confiavelmente estimados, na proporgéo dos servicos
prestados até a data das demonstracdes financeiras.

Receitas e despesas de juros para todos os intrumentos financeiros com incidéncia de juros, exceto daqueles mantidos para negociagéo ou designados ao valor justo
por meio do resultado, sdo reconhecidos dentro de "receitas de juros e similares" e "depesas de juros e similares" na demonstragdo do resultado, usando o método da
taxa efetiva de juros.

Método da taxa efetiva de juros é o método utilizado para calcular o custo amortizado de ativo ou de passivo financeiro e de alocar a receita ou a despesa de juros no
periodo relevante. A taxa efetiva de juros é taxa de desconto que é aplicada sobre os pagamentos ou recebimentos futuros sendo estimado ao longo da expectativa de
vigéncia do instrumento financeiro ou, apropriado por um periodo mais curto, que resulta no valor contabil liquido do ativo ou passivo financeiro. Ao calcular a taxa
efetiva de juros, a companhia estima os fluxos de caixa considerando todos os termos contratuais do instrumento financeiro, mas ndo considera perdas de crédito
futuras.

Receitas de aluguel séo registradas no resultado de forma linear, durante o prazo de duragéo dos respectivos contratos de locagdo dos iméveis para renda.
n) Fundos de investimento imobiliario administrados pela Companhia

Fundos de investimento imobiliario administrados pelas entidades consolidadas ndo sdo apresentados no corpo do balango patrimonial consolidado, j& que os
respectivos ativos sé@o de propriedade de terceiros. As tarifas e as comissdes auferidas durante o exercicio pelos servigos prestados pelas entidades da Companhia a
esses fundos (taxa de administracdo de fundos) sdo reconhecidas sob a rubrica “Receita de prestacédo de servicos” na demonstragéo consolidada do resultado.

0) Imposto de renda e contribuicdo social

A provisdo para imposto de renda, quando aplicavel, é constituida com base no lucro real (tributavel) & aliquota de 15%, acrescida do adicional de 10%, e a provisdo
para contribui¢&o social & aliquota de 9%, conforme legislagdo em vigor. Foram constituidos créditos tributéarios decorrentes das diferengas temporarias.

De acordo com a Medida Proviséria n°® 449/08, convertida na Lei n° 11.941/09, as modificagdes no critério de reconhecimento de receitas, custos e despesas
computadas na aplicagdo do lucro liquido do exercicio, introduzidas pela Lei n°® 11.638/07 e pelos artigos 36 e 37 da referida Medida Proviséria, ndo terdo efeitos para
fins de apuracéo do lucro real da pessoa juridica optante pelo Regime Tributario de Transicédo - RTT, devendo ser considerados, para fins tributarios, os métodos e
critérios contébeis vigentes em 31 de dezembro de 2007. Para fins contabeis, os efeitos tributarios da adogdo da Lei n° 11.638/07 estdo registrados nos ativos e
passivos diferidos correspondentes.
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O imposto de renda e a contribuicdo social diferidos séo calculados, as aliquotas vigentes, sobre os prejuizos fiscais do imposto de renda, a base negativa de
contribuicdo social e as correspondentes diferengas temporérias entre as bases de célculo do imposto sobre ativos e passivos e os valores contdbeis das
Demonstrag¢@es Financeiras.

Impostos diferidos ativos sé@o reconhecidos na extensdo em que seja provavel que o lucro futuro tributavel esteja disponivel para ser utilizado na compensacgédo das
diferencas temporéarias e/ou prejuizos fiscais, com base em projecdes de resultados futuros elaboradas e fundamentadas em premissas internas e em cenarios
econdmicos futuros que podem, portanto, sofrer alteragdes.

p) Demonstragéo dos fluxos de caixa
Os termos a seguir séo usados na demonstracéo dos fluxos de caixa com os seguintes significados:

« Fluxos de caixa: fluxos de entrada e saida de caixa e equivalentes de caixa, que séo aplica¢des financeiras de alta liquidez sujeitas a um risco insignificante de
mudancas no valor.
« Atividades operacionais: as principais atividades geradoras de receita da Companhia e outras atividades que ndo sdo atividades de financiamento ou de
investimento.
« Atividades de investimento: a aquisicédo e a venda de realizavel a longo prazo e outros investimentos ndo incluidos em caixa e equivalentes de caixa.
« Atividades de financiamento: atividades que resultam em mudangas no montante e na composi¢cdo do patriménio liquido e do passivo que ndo sdo atividades
operacionais.
Ao preparar a demonstracédo dos fluxos de caixa, as aplicacdes financeiras de alta liquidez que estdo sujeitas a um risco insignificante de mudancas no valor foram
classificadas como “Caixa e equivalentes de caixa”.

g) Bonus de Diretoria e participagdo de empregados no lucro

Os bbdnus de Diretoria e participagdo de empregados nos lucros sé@o provisionados ao longo de cada exercicio, e sdo aprovados anualmente pelo Conselho de
Administracdo e pela Diretoria, respectivamente. Referida provisdo é constituida em fungéo de se caracterizarem obrigag6es construtivas, no ambito do CPC 33 -
Beneficios a Empregados.

r) Lucro por agdo

O lucro por agéo é apurado mediante divisdo do resultado liquido anual da Companhia pela quantidade média de agdes existentes ao longo do exercicio, sendo igual
para acgdes ordinarias e preferenciais, dada a inexisténcia de direitos de dividendos preferenciais. Nao existe diferencga entre o lucro por agéo bésico e o diluido.

s) Contratos de construcdo de imoveis

Conforme Orientagdo OCPC 04 - Aplicacdo da Interpretacdo Técnica ICPC 02 as Entidades de Incorporagédo Imobilidrias Brasileiras, aprovada pela Deliberagdo CVM
n° 653/10, a interpretacéo da Administracdo com base na referida Orientacé@o é de que os contratos de construgdo de iméveis da companhia, no ambiente econdémico
brasileiro, se caracterizam como contratos de venda de unidades onde ocorre a transferéncia continua dos riscos e beneficios significativos sobre tais bens, que
permitem o reconhecimento das receitas e custos & medida que ocorrem essas transferéncias.

t) Apresentacédo das informacdes por segmentos

As informagdes por segmentos operacionais sdo apresentadas de modo consistente, quando aplicavel, com as divulgacdes internas fornecidas para a Diretoria
Executiva, que é responsavel pela tomada das decisGes estratégicas e operacionais, alocagéo de recursos e avaliagdo de desempenho de cada um dos segmentos da
Companhia.

u) Estimativas e julgamentos contabeis criticos

A Companhia efetua estimativas e julgamentos contabeis, com base em premissas, que podem, no futuro, ndo ser exatamente iguais aos respectivos resultados reais.
As estimativas e julgamentos que, na opinido da Administracéo, podem ser consideradas mais relevantes, e podem sofrer variagdo no futuro, acarretando em eventuais
impactos em ativos e passivos da Companhia, estéo descritas a seguir:

i) Valor justo dos instrumentos financeiros: O valor justo dos instrumentos financeiros que ndo possuem suas cotag8es disponiveis ao mercado, por exemplo, por Bolsa
de Valores, sdo mensurados mediante a utilizagdo de técnicas de avaliagdo, sendo considerados métodos e premissas que se baseiam principalmente nas condigdes
de mercado e, também, nas informag6es disponiveis, na data das demonstra¢des financeiras. As politicas contabeis descritas nas notas 2(c) e 2(d) apresentam,
respectivamente, informagfes detalhadas sobre "definicdo e classificagdo dos instrumentos financeiros" e "mensuragdo dos ativos e passivos financeiros e
reconhecimento das mudancgas do valor justo”.

ii) Valor justo dos iméveis para renda: Conforme descrito na nota 2(k), o valor justo dos imdveis para renda é obtido através de laudos de avaliacdo elaborados por
entidades profissionais com qualificagéo reconhecida, sendo utilizadas técnicas de avaliagdo, como por exemplo, projecdes de desempenho futuro do fluxo de receitas
e despesas descontado a valor presente. As informagdes sobre referidos iméveis estao disponiveis na nota 13.

iii) Constituicdo de créditos tributarios: De acordo com as informagdes divulgadas na nota 2(o), a Companhia reconhece impostos diferidos sobre diferencas
temporérias e, também, sobre saldos de prejuizos fiscais de imposto de renda e base negativa de contribui¢do social. Referido reconhecimento ocorre somente na
extensdo em que seja provavel que o lucro futuro tributavel esteja disponivel para ser utilizado na compensacéo desses créditos tributarios. Para tanto, a Companhia
utiliza projecdes de resultados futuros elaborados e fundamentados em premissas internas e em cenarios econdmicos. A nota 20 apresenta informagOes detalhadas
sobre impostos diferidos, bem como a expectativa de prazo para suas realizagdes.

iv) Baixa de ativos financeiros: de acordo com a informagéo divulgada na nota 2(d), os recebiveis imobiliarios, lastros de operacdes securitizadas sem clausula de
coobrigacgao, sdo baixados quando da emisséo dos respectivos CRIs e os eventuais beneficios residuais séo reconhecidos de acordo com o periodo de competéncia. A
nota 30(d) apresenta informagdes detalhadas por série de CRIs.

v) Normas e alteracdes de normas que ainda ndo estdo em vigor

As normas e alteragfes das normas existentes a seguir foram publicadas pelo IASB até a data das demonstragfes financeiras e séo obrigatérias para os periodos
contabeis iniciados em 1° de janeiro de 2012, ou ap6s essa data, ou para periodos subsequentes. Todavia ndo houve adocéo antecipada dessas normas e alteragfes
de normas pelo Grupo, bem como esses documentos n&o foram aprovados pelo CPC e CVM para adogéo antecipada pelas Companhias abertas brasileiras. (IFRS 9 -
"Instrumentos Financeiros", IFRS 10 - " Demonstragdes Financeiras Consolidadas”, IFRS 11 - "Acordos em Conjunto”, IFRS 12 - "Divulgagdo de interesses em outras
entidades" e IFRS 13 - "Mensuragéo de Valor Justo").

3. Caixa e equivalente de caixa

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Caixa - 1 4 5
Depésitos bancéarios 53 101 12.001 7.607
Total 53 102 12.005 7.612
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4. Empréstimos e adiantamentos a instituicdes financeiras
A composicao, por classificacéo e tipo, dos saldos da rubrica “Empréstimos e adiantamentos a institui¢cdes financeiras” é a seguinte:

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Classificagao:
Empréstimos e recebiveis 3.635 25.332 83.943 249.678
Total 3.635 25.332 83.943 249.678
Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Tipo:
Operagdes compromissadas © Vinculada - - - 88.774
Operacdes compromissadas Livre 3.635 25.332 9.905 42.886
Certificados de Depésito Interfinanceiro - CDI Livre - - 74.038 118.018
Total 3.635 25.332 83.943 249.678

(a) Refere-se a recursos de aplicagdes financeiras com uso restrito conforme contrato de linha de crédito com o BID (nota 19), com taxa de 99% a 101% do CDI, liquidada em setembro de 2011.

Os empréstimos e adiantamentos a institui¢cdes financeiras, em 2011, apresentam os seguintes vencimentos finais e taxas de remuneracéo:

Descricéo Taxa Vencimento até
Operacdes compromissadas 100,00% CDI a 103,00% CDI 03/12/2012
Certificados de Dep6sito Interfinanceiro 100,00% CDI a 105,00% CDI 27/12/2012

Qualidade do crédito: As operagdes compromissadas e os certificados de deposito interfinanceiro sdo efetuados junto a bancos nacionais de primeira linha, portanto
considerados como ativos de boa capacidade de pagamento.

5. Instrumentos de divida
A composicéo, por classificagdo e tipo, dos saldos da rubrica “Instrumentos de divida” é a seguinte:

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Classificacao:
Ativos financeiros para negociagao 25.160 17.180 386.106 116.577
Ativos financeiros disponiveis para venda 14.910 18.699 156.212 55.617
Empréstimos e recebiveis 15.220 70.280 70.195 103.305
Total 55.290 106.159 612.513 275.499
Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Tipo:
Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRI Livre 40.070 35.879 401.016 135.276
Certificados de Dep6sito Bancario - CDB Livre 15.220 - 31.455 46.588
Letras de Créditos Imobiliarios - LCI Livre - 70.280 - -
Letras Financeiras do Tesouro - LFT Livre - - 141.302 36.918
Fundo de Investimento de Renda Fixa Livre - - 9.029 -
Outros Livre - - 34 34
Certificados de Depésito Bancario - CDB @ Vinculado - - 24.169 56.683
Fundo de Investimento de Renda Fixa ® Vinculado - - 5.508 -
Total 55.290 106.159 612.513 275.499

(a) Em 2011, inclui R$ 2.363 (2010 - R$ 1.082) depositados a titulo de seguro caugdo na aquisicéo de recebiveis, R$ 3.586 (2010 - R$ 2.620) correspondente a recursos de aplicagdes financeiras
vinculadas as securitizagdes de recebiveis com clausula de cobertura de patriménio liquido negativo, R$ 17.617 (2010 - R$ 30.379) vinculados ao pagamento de carteiras de recebiveis adquiridas e
cobertura de inadimpléncias, R$ 603 (2010 - R$ 2.493) restrito ao contrato de linha de crédito com o BID e, em 2010, inclui R$ 20.109 referente a montantes depositados a titulo de seguro caugéo
na venda de recebiveis.

(b) Em 2011, corresponde a saldo vinculado para uma possivel cobertura de inadimpléncia da série 212.

(c) Em 2011, as aplicagbes em fundo de investimento estdo representadas por cotas do Supreme Renda Fixa Crédito Privado Fundo de Investimento, que € um fundo para investimento exclusivo dos
Flls administrados pela Brazilian Mortgages Companhia Hipotecéria. As cotas do Supreme RF Crédito Privado FI (administrado pelo Banco Iltaucard S.A.) ndo possuem vencimento e podem ser
resgatadas a qualquer momento (liquidez diaria). A rentabilidade do Supreme RF Crédito Privado FlI é determinada substancialmente pelo rendimento dos titulos e valores mobilidrios investidos —
titulos de emissé&o de institui¢des financeiras de primeira linha e titulos pablicos federais.

Os instrumentos de divida, em 2011, apresentam os seguintes vencimentos finais e taxas de remuneragéo:

Descricéo Taxa Vencimento até
8,00% a.a. a51,11% a.a. + IGPM; 3,07% a.a. a 11,00% a.a. + TR e

Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRI 40,61% a.a. sem indexagéo 20/12/2041

Certificados de Depdsito Bancério - CDB 99,50% CDI a 102,00% CDI 11/11/2027

Letras Financeiras do Tesouro - LFT Selic 07/09/2015

Fundo de Investimento de Renda Fixa - Vinculado 96% CDI N&o aplicavel

Qualidade do crédito: Os certificados de depdsito bancério e as aplicagcdes em cotas de fundo de renda fixa séo efetuados junto a bancos nacionais de primeira linha.
As LFTs sao titulos de emissdo do governo federal, considerados de risco minimo. Os CRIs s@o considerados pela Administra¢do instrumentos de baixo risco de
crédito por estarem lastreados em recebiveis imobiliarios e, portanto, de boa capacidade de pagamento, dadas caracteristicas e garantias. Portanto, sdo todos
considerados como ativos de boa capacidade de pagamento.
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6. Instrumentos de patrimonio

A composicao, por classificagdo e tipo, dos saldos da rubrica “Instrumentos de patrimonio” é a seguinte:

Classificagao:

Ativos financeiros para negociagdo
Ativos financeiros disponiveis para venda
Total

Tipo:
Cotas de Fundos de Investimento
Cotas de Fundos de Investimento
Total

(@)
(b)

Livre
Vinculado

Controladora

Consolidado

2010 2011 2010
51.726 170.247 243.355
16.954 71.384 16.954
68.680 241.631 260.309

Controladora Consolidado

2010 2011 2010
31.473 122.977 206.942
37.207 118.654 53.367
68.680 241.631 260.309

(a) Inclui cotas de Fundo Imobiliario as quais encontram-se vinculadas opg¢des de venda e compra por pregos determinados equivalentes, condi¢ées tal ja refletida na mensuragéo do referido ativo.

(b) Tanto na Controladora como no Consolidado, refere-se a cotas de fundos vinculadas a garantias prestadas sobre captagéo de recursos.

7. Operagdes de crédito

a) Classificacdo para fins de mensuragéo

As operagdes de crédito compreendem financiamentos imobiliarios para término de obra e aquisi¢cdo e reforma de iméveis residenciais efetuados pela Brazilian
Mortgages. A composicao, por classificacdo, dos saldos da rubrica “Operacdes de crédito” nos balangos patrimoniais consolidados é a seguinte:

Operacdes de crédito - Para negociagdo
Operacdes de crédito - Empréstimos e recebiveis
Impairment

Total de operag@es de créditos, liquidos

Total de operag@es de créditos

b) Composicéo por modalidade

Empréstimos

Crédito imobiliario - fins imobiliarios
Crédito imobiliario - fins habitacionais
Total

c) Diversificacdo por prazo

Vencidos a partir de 15 dias

Vencidos até 15 dias e a vencer até 90 dias
A Vencer entre 91 e 360 dias

A Vencer ha mais de 360 dias

Total
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Consolidado

2011 2010
100.885 74.359
889.616 559.471

(4.977) (1.330)
985.524 632.500
990.501 633.830

Consolidado

2011 2010

184.337 87.307

88.847 57.418
717.317 489.105
990.501 633.830
Consolidado

2011 2010
4.778 1.621
195.383 133.023
319.861 267.656
470.479 231.530
990.501 633.830
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d) Diversificagéo por tipo de taxa de juros
Consolidado

2011 2010
Juros prefixados 75.539 25.668
Juros pos-fixados 914.962 608.162
Total 990.501 633.830

e) Perdas por néo recuperagéo (impairment)
Consolidado

2011 2010
Saldo inicial 1.330 422
Adicdes liquidas ® 3.647 908
Saldo no final do periodo 4977 1.330

(a) O resultado com perdas por ndo recuperacao (impairment) foram contabilizadas na rubrica “Provisdes (liquidas)”, na demonstragéo do resultado.

8. Recebiveis imobiliarios

a) Composicao

Compreendem carteiras de financiamentos imobiliarios e recebiveis de aluguéis adquiridas pela Brazilian Securities, que serédo utilizadas como lastro para futuras
emissdes de Certificados de Recebiveis Imobiliarios. A composicéo, por classificagéo e tipo, dos saldos da rubrica “Recebiveis imobiliarios” € a seguinte:

Consolidado

2011 2010
Classificacéo:
Ativos financeiros para negociagdo 139.415 328.548
Recebiveis imobiliarios de empresas nacionais 139.415 328.548
b) Detalhes
Vencimento
final Index Juros % a.a. 2011 2010
Tranches 95 e 96 @ ® 30/08/2027 TR 9,00 18.785 23.823
Cédula de Crédito Imobiliario - CCI - BS © 26/08/2040 INCC, IGPM ou TR até 17,09 120.630 304.725
Total 139.415 328.548

(a) As referidas tranches ja foram securitizadas.
(b) Em 2011, o total de parcelas em atraso ha mais de 90 dias dos recebiveis imobiliarios é de R$ 2.644 (2010 - R$ 4.011).

Representam valores de operagdes de aquisi¢éo de recebiveis imobiliarios, efetuados de acordo com a Lei n°® 9.514/97, que dispde sobre o Sistema Financeiro Imobiliario.

Os contratos dos recebiveis imobiliarios tém clausula de alienagéo fiduciaria do imével objeto. A Administracdo da Companhia entende que essa garantia é suficiente para cobertura de
eventuais perdas provaveis decorrentes da inadimpléncia dos mutuérios, ndo sendo, portanto, necessaria a constituicdo de qualquer provisdo complementar.

¢) Qualidade do crédito
Os recebiveis imobiliarios sdo considerados ativos de boa capacidade de pagamento, uma vez que sdo adquiridos apenas se apresentarem caracteristicas, garantias e
histéricos de pagamento que demonstrem sua alta probabilidade de realizagao, para que sejam passiveis de securitizacéo.

9. Outros empréstimos e recebiveis

A composicao do saldo da rubrica “Outros empréstimos e recebiveis” é a seguinte:

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010

Contas a receber por servicos prestados @ - - 7.120 21.129
TransagOes pendentes de liquidagdo 231 179 - 153
Operagdes de mutuo © 15.007 - 15.007 -
Créditos imobiliarios a efetivar - - 1.282 1.385
Titulos e créditos a receber sem caracteristica de concessao de crédito ® - - 2.308 -
Total 15.238 179 25.717 22.667

(a) No consolidado incluem, substancialmente, valores a receber decorrentes da prestagdo de servigos pela BM, BC, BMSC e BS, recebidos substancialmente no més subsequente.
(b) Refere-se na BM a valores provenientes de adiantamentos de comiss&o, conforme instrumentos datados de 10 de junho de 2008 e 29 de junho de 2011.

(c) Refere-se a operagdo de mutuo realizada com membro do pessoal-chave da administragéo (vide nota de Partes Relacionadas — Nota 36(a)), com juros de 100% da variag&o positiva do CDI,
capitalizados diariamente até o efetivo pagamento do mutuo, e limitados a 12% ao ano, com vencimento em 05 de setembro de 2016, conforme "Instrumento Particular de Contrato de Mdtuo”,
celebrado em 05 de setembro de 2011.

10. Outros ativos
A composicao do saldo da rubrica “Outros ativos” é a seguinte:

Controladora Consolidado

2011 2010 2011 2010
Dividendos a receber @ 9.632 10.100 - -
Adiantamentos para despesas - - 387 2.993
Bens néo de uso préprio ® - - 1.153 723
Outros © 89 228 461 3.112
Total 9.721 10.328 2.001 6.828
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(a) Na controladora, em 2011, referem-se a dividendos a receber das controladas, sendo R$ 1.026 (2010 - R$ 1.225) da BMSR Il e R$ 8.606 (2010 - R$ 8.875) da Brazilian Securities.

(b) BNDU - Ativos ndo depreciaveis recebidos pela Companhia em liquidacéo total ou parcial de ativos financeiros, representativos de contas a receber de terceiros, destinados a venda até um ano,
mensurados ao custo e reduzidos ao valor de realizacdo com a constituicdo de proviséo para ajuste ao valor recuperavel dos ativos, conforme aplicavel.

(c) No consolidado, em 2011, inclui substancialmente R$ 251 referente adiantamento de 13° salario. Em 2010, inclui substancialmente, R$ 1.928 referente liquidagéo subsequente pela venda de cotas
do FIl BC Fund e R$ 859 referente a adiantamento de despesa de prestacéo de servigos de estruturagéo das ofertas plblicas secundarias de cotas do FIl BCRE, conforme contrato firmado entre a
BM e o FIl BCRE em 1° de setembro de 2010.

11. Investimentos em fundos controlados

a) Controladora
A composicao do saldo de investimentos em fundos controlados, mantidos diretamente pela Companhia Controladora, estd demonstrado a seguir:

Investimentos em fundos Resultados de participagdo em

Participagdo % controlados fundos controlados
2011 2010 2011 2010 2011 2010

FIl Premier Realty 100,00% 100,00% (1.842) 2.209 (4.052) 19.441
FIl BM Asset @(’b) - 100,00% - 116 (114) (2.274)
Fll Excellence - - - - - (13)
Fll Brasilia Parking © - 9,63% - 2.592 (130) 2.560
FIl Property Invest 11,63% 23,65% 14.222 17.708 12.196 (1.652)
FIl Onix 100,00% 100,00% 246 406 (160) (80)
FIl Rubi @ . - 100,00% - 406 (140) (80)
FIl BC Fundo de FIl © - - - - - (117)
FIl Diamante © - - - - (24) -
Total 12.626 23.437 7.576 17.785

(a) Resultados de Janeiro a Maio de 2011.

(b) Resultados de Janeiro e Fevereiro de 2010.
(c) Resultados de Janeiro a Maio de 2011.

(d) Resultados de Janeiro a Outubro de 2011.
(e) Resultados de Janeiro a Abril de 2010.

(f) Resultados de Janeiro a Novembro de 2011.

b) Consolidado
Os fundos de investimento imobiliario que foram objetos de consolidagdo em 2011 e 2010, cujas quotas sdo detidas pela Controladora ou, também, pelas demais
empresas do Grupo BFRE, estéo assim representados:

2011
Quantidade
de cotas Cotas Patriménio Lucro
possuidas possuidas em % Ativo Passivo liquido (prejuizo)
FIl Premier Realty 59 100,00% 6.831 8.673 (1.842) (4.052)
FIl BM Asset @ - - - - - (114)
Fll Brasilia Parking - - - - - (130)
Fll Property Invest 913.013 100,00% 170.795 48.530 122.265 26.751
FIl Onix 5.000 100,00% 259 13 246 (160)
FIl Rubi © - - - - - (140)
FIl Diamante - - - - - (24)
(a) Fll encerrado em maio de 2011, portanto, os resultados consolidados referem-se ao periodo de janeiro a maio de 2011.
(b) Em maio de 2011 a Companhia deixou de ter influéncia significativa sobre esse Fll, assim, os resultados consolidados referem-se ao periodo de janeiro a maio de 2011.
(c) Em outubro de 2011 a Companhia deixou de ter influéncia significativa sobre esse Fll, assim, os resultados consolidados referem-se ao periodo de janeiro a outubro de 2011.
(d) Em novembro de 2011 a Companhia deixou de ter influéncia significativa sobre esse Fll, assim, os resultados consolidados referem-se ao periodo de janeiro a novembro de 2011.
2010
Quantidade
de cotas Cotas Patrimdnio Lucro
possuidas possuidas em % Ativo Passivo liquido (prejuizo)
Fll Premier Realty 1.401.074 100,00% 26.998 24.789 2.209 34.528
Fll BM Asset 13.000 100,00% 145 29 116 (2.274)
FIl Excellence® - - - - - (13)
FlI Brasilia Parking 301.000 100,00% 70.642 43.738 26.904 (327)
Fll Property Invest 662.000 100,00% 161.228 86.351 74.877 18.918
FII Onix 5.000 100,00% 430 24 406 (80)
FIl Rubi 5.000 100,00% 430 24 406 (80)
FIl BC Fundo de FII® - - - - - (117)

(a) Resultados de Janeiro e Fevereiro de 2010.
(b) Resultados de Janeiro a Abril de 2010.

Em fungdo do percentual de cotas possuidas pela Companhia, e consequente influéncia significativa, nas demonstragées individuais, a Companhia avalia esses
investimentos pelo método de equivaléncia patrimonial, sendo os mesmos objeto de consolidagdo nas demonstragdes financeiras consolidadas.

12. Participac6es em controladas

a) Resumo das atividades das empresas controladas
A seguir apresenta-se um resumo das atividades das empresas, todas localizadas no Brasil, controladas direta ou indiretamente:

(i) Brazilian Mortgages Companhia Hipotecaria (BM) - tem como objeto social a pratica das atividades inerentes as Companhias Hipotecéarias conforme definido na
Resolucéo n® 2.122/94 do Conselho Monetéario Nacional.
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Visando as unificagdes das atividades e da administragdo com a consequente otimizag&o de custos administrativos, comerciais e financeiros e racionalizagéo de
trabalho, operagcdes e metas de organizagéo, proporcionando por fim, maior rentabilidade ao negécio, foram aprovadas em 2005 as incorporagfes das empresas
controladoras BMSR Participacdes S.A. e Cadim Mortgages Participac@es Ltda., respectivamente, a BM.
No momento da incorporagéo, os agios registrados nas empresas incorporadas assim como a correspondente provisdo no valor de R$ 17.564, foram registrados
nos termos da Circular n° 3.017 do BACEN, néo acarretando aumento no capital social ou patrimonio liquido da BM.
Concomitantemente ao processo anteriormente citado, foi constituida a BMSR |l Participagdes S.A., que passou a deter 100% do capital da Brazilian Mortgages
Companhia Hipotecaria.

(i) Brazilian Securities Companhia de Securitizagdo (BS) - tem como objetivo social a aquisicdo e securitizagdo de créditos hipotecarios e imobiliarios, assim

compreendida a compra, venda e prestagao das respectivas garantias em créditos hipotecéarios e imobiliarios; a emisséo e colocagdo, no mercado financeiro, de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRIs, podendo emitir outros titulos de créditos; e a prestacéo de servigos e realizacéo de outros negdcios referentes a
operagdes no mercado secundario de hipotecas e créditos imobiliarios, de acordo com a Lei n°® 9.514, de 20 de novembro de 1997.
Como parte da reorganizagao societaria do Grupo, em 20 de junho de 2006 os acionistas da Companhia aprovaram a incorporagdo da empresa controladora
Ourinvest Securities Participacdes Ltda., cujo Unico ativo era a participagdo societaria na BS. No momento da incorporagéo, 0 4gio registrado na empresa
incorporada, assim como a correspondente provisdo no valor de R$ 11.450, foram registrados, nos termos das Instrugdes CVM n° 319/99 e 349/01, ndo
acarretando aumento de capital social ou patrimonio liquido da BS.

(iii) Brazilian Capital Cia de Gestao de Investimentos Imobiliarios (BC) - tem como objetivo social: (a) aquisi¢éo, direta ou indireta, em beneficio de terceiros, sejam ou
nédo relacionados com a Companhia, e/ou fundos, Companhias de investimento e/ou quaisquer outros veiculos de investimento semelhantes e/ou similares,
constituidos pela Companhia, de ativos imobiliarios localizados no territério brasileiro; (b) a administragdo e a operacédo de ativos imobiliarios em beneficio de
terceiros, sejam ou ndo relacionados com a Companhia e/ou Fundos, criados para o propdsito de investimento imobiliario, no territério brasileiro; (c) a prestacéo
de servigos de assessoria e consultoria no setor imobiliario a terceiros, sejam ou néo relacionados com a Companhia, e/ou Fundos, criados para o propoésito de
investimento imobiliario no territério brasileiro; (d) a participagdo em outras sociedades, civis ou comerciais, nacionais ou estrangeiras, na qualidade de soécia,
acionista ou quotista; (e) a administragdo de carteiras de valores mobiliarios e (f) prestacdo de servicos a terceiros, de consultoria e estruturagdo técnica-
financeira. nara nhtencdn de reciirsos ilinto a investidores nara nroietns de ciinho imaohiliario.

(iv) A BM Sua Casa Promotora de Vendas Ltda. - foi constituida em 12 de abril de 2007, com o objetivo social: (a) intermediacdo de negdcios; promogao de vendas
na captagdo de recursos financeiros e contratacdo de servigos, agindo em nome préprio ou de terceiros, podendo receber valores, promover cobrangas
extrajudiciais, contratar, gerir recursos, e ainda, sub-rogar, ceder, alienar, promover, transferir, a titulo gratuito ou oneroso, direitos e obrigacdes a terceiros
interessados; (b) a prestacdo de servicos de recepgdo e encaminhamento de pedidos de empréstimo e financiamento, bem como o levantamento de dados
cadastrais e (c) a participacdo como auotista ou acionista em outras sociedades.

(v) O Parque Cidade Incorporacdes S.A. tem por objetivo a incorporagéo imobiliaria de torres de centro empresarial em Brasilia. Esse investimento foi alienado em
31 de dezembro de 2010.

b) Composicao

A composicao, por empresa, do saldo da rubrica “Participacdes em controladas” esta apresentada a seguir:
Controladora

Resultados de equivaléncia

Participacéo direta em % Investimentos patrimonial
2011 2010 2011 2010 2011 2010

BMSR Il Participagdes S.A. 100,00% 100,00% 205.604 175.010 21.613 25.793
Brazilian Securities Companhia de
Securitizagéo 100,00% 100,00% 200.105 172.476 36.235 37.365
Brazilian Capital Cia. de Gestao de
Investimentos Imobiliarios 100,00% 100,00% 6.114 8.198 13.566 11.690
BM Sua Casa Promotora de Vendas
Ltda. 100,00% 100,00% 220.776 206.967 13.809 31.739
Total 632.599 562.651 85.223 106.587

Para a apuragédo do saldo de investimentos e do resultado de equivaléncia patrimonial, foi considerado o lucro e o patriménio liquido das investidas, ajustados para fins
de equalizacéo de préaticas contabeis, de acordo com aquelas utilizadas pela controladora.

c) VariagGes

As variag8es no saldo dessa rubrica foram as seguintes:
Controladora

2011 2010
Saldo inicial 562.651 457.645
Aquisicdes e integralizag6es de capital 10.000 14.097
Efeito de equivaléncia patrimonial 85.223 106.587
Ajuste ao valor de mercado de controladas (contabilizagao reflexa) 8 -
Dividendos (25.283) (15.678)
Saldo no final do periodo 632.599 562.651

d) Perdas por ndo-recuperacgdo
Nao foram contabilizadas perdas por ndo-recuperacéo em relagéo a investimentos em controladas em 2011 ou 2010.
e) Informacdes financeiras das controladas

A seguir, um resumo das informacdes financeiras das controladas diretas:
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2011
Acoes Acles
Cotas possuidas possuidas Patrimdnio
possuidas ON PN Ativo Passivo liquido Lucro
BMSR Il Participagdes S.A. - 401.652 401.650 206.630 1.026 205.604 21.613
Brazilian Securities Companhia de
Securitizagdo - 45.845.984 - 585.461 385.356 200.105 36.235
Brazilian Capital Cia. de Gestéo de
Investimentos Imobiliarios - 8.499.999 - 10.751 4.637 6.114 13.566
BM Sua Casa Promotora de Vendas
Ltda. 171.999.998 - - 237.454 16.678 220.776 13.809
2010
Acoes Acoes
Cotas possuidas possuidas Patrimdnio
possuidas ON PN Ativo Passivo liquido Lucro
BMSR Il Participagdes S.A. - 381.386 381.385 176.236 1.226 175.010 25.793
Brazilian Securities Companhia de
Securitizagdo - 45.845.984 - 588.195 415.719 172.476 37.365
Brazilian Capital Cia. de Gestéo de
Investimentos Imobiliarios - 8.499.999 - 13.758 5.560 8.198 11.690
BM Sua Casa Promotora de Vendas
Ltda. 171.999.998 - - 216.833 9.866 206.967 31.739

13. Iméveis para renda

a) Composicéo

Em 2011 e 2010, contemplam os imdveis para renda, prontos ou em construcéo, de propriedade dos fundos de investimento imobiliario.

Consolidado

2011 2010
Quantidade Saldo Quantidade Saldo
Empreendimentos em construg&o para renda @ 1 167.248 1 155.088
Empreendimentos prontos para renda ® - - 1 70.096
225.184

Total 1 167.248 2

(a) Correspondem a empreendimento do Fll Property Invest , apresentado pelo valor justo, apurado com base em laudo de avaliagdo elaborado por empresa especializada.
(b) Em 2010, referem-se a lojas e vagas de estacionamento de empreendimento registrado no Fll Brasilia Parking, o qual foi alienado em maio de 2011.

b) Mensuragéo

Os imdveis para renda, prontos ou em construgdo, séo adquiridos e avaliados periodicamente, com base nos valores de mercado, suportados por laudos de avaliagao
elaborados por empresas independentes, tendo como base projecdes de desempenho futuro do fluxo de receitas e despesas descontado a valor presente. Referido

critério de avaliagdo se enquadra como técnica de avaliagdo de "nivel IIl", conforme definido na nota 2.d.(iii).

Caso as premissas utilizadas na avaliagdo do valor justo dos imdveis para renda, prontos ou em fase de construgdo, apresentem oscilagdes de 10% positiva ou

negativa, o valor justo destes ativos sofreriam um aumento ou reducéo de R$ 16.725 (2010 - R$ 22.518).

Apresentamos a seguir a movimentag&o dos iméveis para renda, prontos ou em construgdo, que foram objetos de mensuracéo através de técnicas enquadradas no

nivel lll, nota 2.d.(iii).

Consolidado

2011 2010
Saldo inicial 225.184 246.000
Adicdes 10.783 96.902
Baixas (70.096) (156.831)
Ganhos e perdas reconhecidos no resultado (inclui ajuste ao valor justo) 1.377 39.113
Saldo no final do periodo 167.248 225.184
c) Seguros

Os iméveis para renda, pertencentes aos fundos de investimento imobiliario, bem como os bens préprios e alugados encontram-se segurados quanto aos riscos e aos

montantes maximos abaixo mencionados:
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Consolidado

2011 2010
Quantidade Quantidade de
de bens Tipo de Risco maximo bens Tipo de Risco maximo
Natureza do bem segurados cobertura coberto segurados cobertura coberto
Empreendimentos em fase de construgao 1 ?3) 137.000 1 3) 137.000
Edificio 1 1) 4.806 1 1) 2.065
Lojas BM Sua Casa 91 ) 12.250 47 ) 6.270

(1) Incéndio, raio, explosdo queda de aeronaves, danos elétricos, derrame d'agua ou outra substancia liquida de automaticos, despesas com recomposicéo de registros
e documentos, equipamentos eletrénicos, impactos de veiculos, responsabilidade civil, roubo ou furto de bens e perda ou pagamento de aluguel.

(2) Incéndio, raio, explosdo, danos elétricos, roubo ou furto de bens, tumultos, responsabilidade civil, quebra de vidros, vendaval ou granizo, impacto de veiculos,
desmoronamento total ou parcial e perda ou pagamento de aluguel.

(3) Cobertura geral de obras em construgéo e instalagdo de montagem, danos em consequéncia de erros no projeto, despesas de desentulho, despesas de salvamento
e contengao de sinistros, despesas extraordinarias, manutencéo ampla e responsabilidade civil.

14. Imobilizado

Os imobilizados da Companhia dizem respeito ao imobilizado para uso préprio. A Companhia possui imobilizados arrendados sob a condicdo de arrendamentos
financeiros, especificamente sistema de processamento de dados. A Companhia ndo é parte de nenhum contrato de arrendamento operacional durante o exercicio
findo em 31 de dezembro de 2011 e 2010.

Os detalhes, por categoria de ativo, dos ativos imobilizados séo os seguintes:

Controladora Consolidado
Depreciacao Depreciacao
Custo acumulada Saldo liquido Custo acumulada Saldo liquido

Instalagdes, moveis e equipamentos de uso 728 (146) 582 4.845 (1.241) 3.604
Sistema de processamento de dados® 1.152 (656) 496 3.540 (2.013) 1.527
Benfeitorias em imoveis de terceiros 2.782 (346) 2.436 5.228 (853) 4.375
Outros - - - 54 ()] a7
Saldos em 31 de dezembro de 2011 4.662 (1.148) 3.514 13.667 (4.114) 9.553
Instalacdes, méveis e equipamentos de uso 525 87) 438 3.059 (646) 2.413
Sistema de processamento de dados® 1.030 (437) 593 2.743 (1.391) 1.352
Benfeitorias em imoveis de terceiros 2.634 (80) 2.554 3.627 (116) 3.511
Outros - - - 1.167 (164) 1.003
Saldos em 31 de dezembro de 2010 4.189 (604) 3.585 10.596 (2.317) 8.279

(a) Inclui, na controladora e no consolidado, um saldo de R$ 112 (2010 - R$ 151) referente a equipamentos adquiridos através de arrendamento financeiro. A composicéo do valor contabil e a
conciliagdo entre os valores futuros e presente estdo apresentados a seguir :

(i) Valor contébil liquido 2011 2010
Sistema de processamento de dados 193 193
(-) Depreciagédo acumulada (81) (42)
Total 112 151
(if) Conciliagao do valor futuro x valor presente
Até lano Delab5anos 2011 2010
Valor futuro 60 14 74 154
(-) Juros a apropriar (5) - (5) (20)
Valor presente 55 14 69 134
As variag8es na rubrica “Ativo Imobilizado” foram as seguintes:
Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Custo:
Saldos no inicio do periodo 4.189 1.074 10.596 4.129
Adic6es/baixas (liquidas) 473 3.115 3.071 6.467
Saldos no final do periodo 4.662 4.189 13.667 10.596
Depreciagdo acumulada:
Saldos no inicio do periodo (604) (315) (2.317) (1.476)
Baixas - - - 10
Depreciacao (544) (289) (1.797) (851)
Saldos no final do periodo (1.148) (604) (4.114) (2.317)
Ativo imobilizado (liquido) 3.514 3.585 9.553 8.279

As despesas de depreciacéo foram contabilizadas na rubrica “Depreciagdo e amortizagdo”, na demonstragao do resultado.
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15. Ativo intangivel

A composicéo do saldo da rubrica “Ativos intangiveis” é a seguinte:

Controladora

Consolidado

2011 2010 2011 2010

Com vida util indefinida:

Aquisig&o da atividade de administragao de FII's @ - - 24.813 9.617
Total - - 24.813 9.617
Com vida util definida (Cinco anos):

Software 254 235 1.400 1.255
Amortizagdo acumulada (158) (109) (587) (598)
Total 96 126 813 657
Total intangivel 96 126 25.626 10.274

(a) Em 15 de junho de 2010 a Brazilian Mortgages (BM) e o Banco Ourinvest (Banco) firmaram Contrato de Cesséo de Direitos e Assungéo de Obrigagdes e Outras Avencas, de forma a ceder para a
BM, a totalidade das atividades de administracdo de Fundos Imobilidrios, cesséo essa que sera valida com relagdo a cada um dos Fundos a partir das respectivas datas de transferéncia da
administragcdo ou da constituicdo dos fundos de investimento imobiliario em fase de estruturagdo, conforme aplicavel, observadas as disposi¢des contidas neste contrato e na legislacédo e
regulamentacdes pertinentes. As cessdes das atividades de administracéo dos fundos estéo condicionadas ao cumprimento das condi¢des descritas no referido Contrato, e a substituicdo do Banco,
na qualidade de administrador dos Fundos, pela BM, a ser deliberada pela Assembleia Geral de Cotistas ou Carta Consulta de cada Fundo, nos termos dos respectivos regulamentos e documentos
constitutivos. Até 31 de dezembro de 2011, o montante pago pela BM ao Banco Ourinvest, correspondente a referida cesséo, totalizou R$ 24.813 (2010 - R$ 9.617) e encontra-se registrado na rubrica
"Ativos intangiveis". Em 31 de dezembro de 2011, a BM administra os seguintes Fundos: FlI Property Invest, FIl Onix, FIl Rubi, FIl Shopping Parque Dom Pedro, FIl Torre Norte, Fll Rodobens, FIl
Shopping West Plaza, FIl Campus Faria Lima, Floripa Shopping Fll, FIl Max Retail, FIl Hotel Maxinvest, Fll Parque Dom Pedro Shopping Center, FIl Almirante Barroso, Fll Torre Almirante, FIl Brasilia
Parking, FIl Comercial Progressivo II, FIl Anhanguera, FIl Excellence, FIl GWI, FIl Hospital da Crianga, FIl Hospital Nossa Senhora de Lourdes, FIl Ancar IC, FlI Edificio Castelo, FIl Premier Realty, FlI
BCRE Fund |, FIl Prime Portfolio, BC Fundo de FlI, Fll Eldorado, Exitus FlI, Fll Cyrela Thera Corporate, FIl BM VBI FL 4440 e FIl BM Cenesp.

As variagdes na rubrica “Ativos intangiveis” foram as seguintes:

Controladora

Consolidado

2011 2010 2011 2010
Saldos iniciais 126 135 10.274 552
Adicdes/alienagdes (liquidas) 19 36 15.571 9.928
Amortizacdes (49) (45) (219) (206)
Saldos no final do periodo 96 126 25.626 10.274

As despesas de amortizacéo foram contabilizadas na rubrica “Depreciagdo e amortizagdo”, na demonstragao do resultado.

Os agios na incorporagdo pela BM, das empresas BMSR Participacdes S.A. e Cadim Mortgages Participac@es Ltda., bem como o agio proveniente da incorporagdo da
Ourinvest Securities Participagfes Ltda. pela BS, encontram-se ambos totalmente amortizados ou provisionados em periodos anteriores.

16. Derivativos

A BS adquiriu junto a instituicdes financeiras, em mercado de balcdo, instrumentos financeiros derivativos representados por contratos de "swap". Os referidos
"swaps" foram substancialmente adquiridos com intengdo de hedge de operacdes da Companhia. A composicao dos valores dos derivativos de negociacdo mantidos

pela Companhia € a seguinte:

2011
Valor de Valor a
referéncia Valor recebido receber
(notional) (pago) (pagar) - curva Valor justo
Derivativos de negociagdo
Risco de moeda estrangeira:

Swaps BID @ 171.040 (23.809) 15.525 17.461
Risco de taxa de juros:

Swaps de taxa de juros ® (128) - -
Total 171.040 (23.937) 15.525 17.461
Derivativos de negociacgéo - patrimonio separado
Risco de taxa de juros:

Swaps de taxa de juros © 125.180 1.172 (9.530) 5.953
Total 125.180 1.172 (9.530) 5.953

(a) Contratos pactuados como hedge econdémico cambial (captagdo com o BID - nota 19.a).

(b) Em casos especificos, com aprovagdes da Administragdo, excepcionalmente foram realizadas operagdes com derivativos para possibilitar a venda de CRIs a um investidor nacional, buscando

desenvolver internamente este mercado.

(c) Contratos pactuados como hedge econdmico para operacdes securitizadas (Swaps das séries 80 a 84 e 101 a 103), pertencentes aos patrimonios separados dos respectivos CRIs. - nota 39.f.

2010
Valor de Valor a
referéncia Valor recebido receber
(notional) (pago) (pagar) - curva Valor justo
Derivativos de negociagéo
Risco de moeda estrangeira:
Swaps BID @ 178.024 (28.214) (13.721) (12.336)
Risco de taxa de juros:
Swaps de taxa de juros © 2.463 (229) (129) (183)
Total 180.487 (28.443) (13.850) (12.519)
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Derivativos de negociagéo - patrimonio separado
Risco de taxa de juros:

Swaps de taxa de juros © 102.863 169 (5.332) (11.738)
Total 102.863 169 (5.332) (11.738)

(a) Contratos pactuados como hedge econdémico cambial (captagdo com o BID - nota 19.a).

(b) Em casos especificos, com aprovacdes da Administragéo, excepcionalmente foram realizadas operacdes com derivativos para possibilitar a venda de CRIs a um investidor nacional, buscando
desenvolver internamente este mercado.

(c) Contratos pactuados como hedge econdmico para operagdes securitizadas (Swaps das séries 80 a 84 e 101 a 103), pertencentes aos patrimonios separados dos respectivos CRIs. - nota 39.f.

A composicao dos valores de referéncia (notional) e/ou contratuais dos derivativos para negociagdo, por vencimento, é o seguinte:

2011 2010
Acimade 12
Até 3meses 3 a 12 meses meses Total Total
Swap 1.082 190.934 104.204 296.220 283.350

Os valores de referéncia e/ou contratuais dos contratos celebrados nédo refletem o risco real assumido pela Companhia, uma vez que a posi¢éo liquida desses
instrumentos financeiros decorre da sua compensacgéo e/ou combinagdo. Essa posicao liquida é utilizada pela Companhia principalmente para proteger a taxa de juros
ou o risco cambial; os resultados desses instrumentos financeiros séo reconhecidos em “Resultado de ativos e passivos financeiros (liquido)” no resultado e aumentam
ou compensam, conforme o caso, o resultado do investimento protegido.

Todas as operacOes de "swap" que compde a carteira da Companhia foram negociados em mercado de balc&o, tendo como contraparte instituicdes financeiras
privadas, séo registradas na CETIP e sem a existéncia de margens dadas em garantia.

A apuracéo do valor de mercado (valor justo) pela BS foi efetuada com a participacéo direta da area de Risco de Mercado, a qual adotou como uma de suas principais
premissas a utilizagdo de taxas e indices divulgados pela BM&F, ANBIMA, BACEN e FGV, conforme aplicavel. A exposicdo maxima a eventuais riscos de crédito
provenientes de operag8es envolvendo instrumentos financeiros derivativos corresponde ao valor justo dos referidos instrumentos.

17. Obrigagdes por titulos e valores mobiliarios

A composicao, por classificacéo e tipo, dos saldos da rubrica “Obrigacdes por titulos e valores mobiliarios” é a seguinte:

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010

Classificacao:
Passivo financeiro ao custo amortizado 9.803 - 897.812 526.540

9.803 - 897.812 526.540
Tipo:
Letras de Crédito imobiliario - LCI @ - - 805.608 500.348
Notas Promissérias ® 9.803 - 9.803 -
Debéntures - - 60.299 -
Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRIs © - - 22.102 26.192
Total 9.803 - 897.812 526.540

(a) As letras de crédito imobiliario s&o atualizadas pelo indice Geral de Precos de Mercado - IGP-M, adicionado de taxas de juros que variam de 2,83% a.a. a 6,00% a.a. (2010 - 2,00% a.a. a 6,45%
a.a.) ou Taxa de Referéncia - TR, adicionada de taxas de juros de 9,92% a.a. (2010 - 9,71% a.a. a 10,51% a.a.) ou taxa Pré-fixada de 9,00% a.a. a 12,08% a.a. (2010 - 9,00% a.a. a 11,58% a.a.) ou
por percentuais de 85% a 98% do CDI (2010 - 84% a 98% do CDI), e com vencimento até dezembro de 2014.

(b) Notas promissérias atualizadas por CDI e juros de 2,50 %a.a., com vencimento final em 22 de dezembro de 2012.

(c) Em 2011, as debéntures séo atualizadas por CDI e juros de 2,00% a.a., com vencimento até 20 de outubro de 2014.

(d) Os certificados de recebiveis imobiliarios - CRIs possuem as seguintes caracteristicas:

Vencimento Juros % a.a. Juros % a.a.
final Index senior junior 2011 2010
Séries 95 e 96 01/05/2023 TR 6,59 15,63 22.102 26.192
Total 22.102 26.192

18. ObrigagGes de empréstimos no pais

A composicao dos saldos da rubrica “Obrigag6es de empréstimos no pais" é a seguinte:

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010

Banco ABC Brasil @ - - 22.802 30.389
Banco Itad BBA ® 45.304 45211 75.341 85.271
HSBC Bank @ - - 18.201 30.338
Banco Votorantim © - - 37.934 50.578
Banco Safra - - 15.072 10.046
Credit Suisse @ - - 101.299 -
Banco Bradesco ¢ - - 10.110 -
Empréstimo Matuo ® 15.047 - - -
Arrendamento financeiro a pagar © 69 134 69 134
Obrigagdes pela cesséo de aluguéis © - - 32.394 35.501
Obrigagdes pela aquisicdo de iméveis ™ - - - 43.725
Total 60.420 45.345 313.222 285.982
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(a) Correspondem a empréstimos junto ao Banco ABC Brasil S.A., referente a Cédula de Crédito Bancario, tomados pela BM, remunerados por CDI, adicionado a taxa de 3,75 % a.a. com vencimento
em 28 de maio de 2013.

(b) Na controladora, referem-se a Cédulas de Crédito Bancério, remuneradas por CDI, adicionado de taxas que variam de 2,25% a.a. a 2,50% a.a. (2010 - CDI + 2,24% a.a. a 2,27% a.a.), com
vencimento até 27 de fevereiro de 2013. No consolidado, referem-se a Cédulas de Crédito Bancario, remuneradas por CDI, adicionado de taxas que variam de 2,25% a.a. a 3,60% a.a, (2010 - CDI +
2,24% a.a. a 3,60% a.a.), com vencimento até 28 de junho de 2013.

(c) As obrigacdes de arrendamento a pagar, referem-se a financiamento de equipamento de informatica, conforme "Contrato Master de Arrendamento Mercantil", assinado em 17 de agosto de 2009,
com prazo de 36 meses, onde as prestacdes sdo pagas mensalmente sem a incidéncia de quaisquer atualizagdes ou aumentos, contanto que tais obrigagdes sejam integralmente pagas nas
respectivas datas de vencimento, de acordo com as disposi¢des contratuais (nota 14).

(d) Refere-se a Cédula de Crédito Bancario, remunerado por CDI, adicionado a taxa de 3,50% a.a. com vencimento em 03 de junho de 2013.

(e) Refere-se a Cédula de Crédito Bancario, remunerado por CDI, adicionado a taxa de 3,75% a.a. com vencimento em 03 de junho de 2013.

(f) Referem-se a Cédula de Crédito Bancéario, remuneradas por CDI, adicionadas de juros de 1,50% a.a. a 1,69% a.a, sendo o montante de R$ 10 milhdes com vencimento em 11 de janeiro de 2012 e
o montante de R$ 5 milhdes com vencimento em 27 de fevereiro de 2012.

(g) Corresponde a montantes recebidos pela cesséo de aluguéis, efetuados pelos Fundos de Investimentos Imobiliérios Property, que estdo resgistrados em conta de passivo, sendo a amortizagdo
efetuada pelo prazo dos aluguéis cedidos.

(h) Refere-se a valores a pagar pela compra de iméveis pelo Fundo de Investimento Imobiliario Brasilia Parking.

(i) Refere-se a Cédula de Crédito Bancario, remunerada por CDI, adicionado de juros de 3,30% a.a. com vencimento em 11 de abril de 2016.

(j) Refere-se a conta garantida, remunerada por CDI, adicionado de juros de 2,23% a.a. com vencimento em 25 de maio de 2012.

(k) Na controladora refere-se a empréstimo de muituo com a ligada BMSC, conforme "Instrumento particular de contrato de matuo” firmado em 28 de dezembro de 2011.

19. ObrigacGes de empréstimos no exterior

A composicao dos saldos da rubrica “Obriga¢Ges de empréstimos no exterior" é a seguinte:

Controladora Consolidado
Classificagao: 2011 2010 2011 2010
Outros passivos financeiros ao valor justo no resultado - - 189.064 169.696
Passivo financeiro ao custo amortizado - 4.508 - 4.508
Total - 4.508 189.064 174.204
Sendo:
BID @ - - 189.064 169.696
Empréstimo TPG ® - 4.508 - 4508
Total - 4.508 189.064 174.204

(a) Em 24 de margo de 2006, a BS firmou um contrato de linha de crédito, com o Banco Interamericano de Desenvolvimento - BID, no valor de até US$ 75 milhes. A linha de crédito é de sete anos,
sendo utilizada nos primeiros cinco anos e paga nos dois anos subsequentes, com taxa de juros correspondente a taxa LIBOR, acrescida de 2,375% (1,75% até 2010) ao ano, e tem como objetivo
financiar a aquisi¢ao de instrumentos hipotecarios (residenciais e comerciais) e instrumentos de locagdo comercial, para posterior emissdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRIs lastreados
nestes instrumentos e sua colocagdo no mercado. Adicionalmente, em 28 de agosto de 2010, a BS firmou um novo contrato de linha de crédito, com o BID, no valor de até US$ 25 milhdes. A linha de
crédito é de cinco anos, sendo utilizada nos primeiros trés anos e paga nos dois anos subsequentes, com taxa de juros correspondente a taxa LIBOR, acrescida de 3,80% ao ano. Em 31 de dezembro
de 2011, o montante utilizado destas linhas de crédito é de US$ 100 milhdes (2010 - US$ 100 milhdes), sendo que, do montante captado, R$ 603 (2010 - R$ 91.267) (Nota 4.a e 5.a) apresentam-se
em conta restrita (vinculada). Referida captacéo foi classificada como "outros passivos financeiros ao valor justo no resultado”, pelo fato de estarem protegidas (hedge) através de operagdes de
derivativos (swaps - nota 16), que por sua vez também sdo mensurados ao valor justo por meio do resultado. Dessa forma, referido procedimento tem como objetivo eliminar eventuais inconsisténcias
de reconhecimento e mensuragéo do valor justo de ambas as operagdes - swaps (instrumento de hedge) e captagdo com o BID (objeto de hedge).

(b) Refere-se a contrato de empréstimo obtido em 9 de setembro de 2009, junto a um dos acionistas do investidor no exterior, TPG Axon BFRE Holding, no montante de US$ 2 milhdes, com taxa de
juros de 4% a.a.+ LIBOR, e foi liquidado em setembro de 2011.

20. Imposto de renda e contribuic&o social

a) Composicéo da apuracdo de imposto de renda e contribui¢do social

O total dos encargos do exercicio pode ser conciliado com o lucro contébil como segue:

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Emoresas pelo lucro real @
Resultado antes da tributagédo e ap6s participagdes no lucro 61.045 120.781 69.015 139.721
Adicoes
Proviséo para créditos de liquidagio duvidosa - - 12.724 2.481
AdicGes temporéarias - "swap" - - - 34.792
Marcagdo a mercado de cotas de fundos imobiliarios 23.197 - - -
Marcagdo a mercado de CRI's 11 273 - -
Proviséo para garantia prestada - 5.704 - 5.704
Variagdo cambial efetiva 1.162 - 1.162 -
Outras adi¢Ges permanentes - 3.451 6.607 10.669
Outras adi¢6es temporarias - 483 973 426
Exclusdes
Equivaléncia patrimonial (85.223) (106.587) - -
Exclusdes temporarias - "swap" - - (67) (4.058)
Marcagdo a mercado de "swap" - - (606) -
Marcagdo a mercado de cotas de fundos imobiliarios - (2.103) (7.022) (16.239)
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Marcagdo a mercado de CRI's
Marcagdo a mercado de empréstimos
Variagdo cambial a diferir
Liquidacéo de "swap"
Reversao da provisdo para garantia prestada
Reversao de provisdo para agio de incorporagdo
Outras exclusdes permanentes
Prejuizo fiscal e base negativa compensados
Base de célculo (imposto de renda e contribuicdo social)

Imposto de renda

Contribuicéo social

Incentivo fiscal
Total (1)

Emoresa pelo lucro oresumido ®)
Receita de faturamento

Percentual (32%)
Outras receitas
Base de calculo (imposto de renda e contribuig&o social)

Imposto de renda
Contribuicéo social
Total (2)

Empresa pelo patriménio de afetacio ©

Receita de Faturamento
Base de calculo (imposto de renda e contribuig&o social)

Imposto de renda
Contribuicéo social
Total (3)

Total de IR e CSLL
Imposto de renda
Contribuicéo social
Incentivo fiscal

Total (1 +2+ 3)

(a) Brazilian Finance, Brazilian Mortgages, Brazilian Securities, BM Sua Casa e BMSR Il
(b) Brazilian Capital.
(c) Parque Cidade Incorporagdes S.A., a qual foi alienada em 31 de dezembro de 2010.

b) Célculo efetivo das aliquotas de imposto

As aliquotas efetivas de imposto séo aplicaveis apenas para as empresas pelo lucro real e estédo apresentadas a seguir:

Resultado antes da tributacéo e ap6s participacdes no lucro
AdicGes permanentes
Exclusdes permanentes

Base de célculo ap6s ajustes permanentes
Aliquota de IR e CS

Base de célculo da aliquota efetiva

Aliquota efetiva

c) Impostos diferidos

- (48.948) (6.201)
- - - (97)
- (207) - (207)
- - (25.101) (30.177)
(7.846) - (7.846) -
- - (885) (2.218)
(1.826) - (1.826) (52)
- (6.393) (766) (9.868)
(9.480) 15.402 (2.586) 124.676
- 3.826 5.923 31.085
- 1.386 2.150 11.225
- - (133) (325)
- 5.212 7.940 41.985
- - 29.497 26.721
- - 9.439 8.551
- - 580 197
- - 10.019 8.748
- - 2.481 2.163
- - 902 787
- - 3.383 2.950
- - - 44.736
- - - 44.736
- - 852
- - 433
- - - 1.285
- 3.826 8.404 34.100
- 1.386 3.052 12.445
- - (133) (325)
- 5.212 11.323 46.220
Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
61.045 120.781 69.015 139.721
- 3.451 6.607 10.669
(87.049) (106.587) (2.711) (2.270)
(26.004) 17.645 72911 148.120
34% 34% 34% 34%
(8.841) 5.999 24.790 50.361
0,00% 4,97% 35,92% 36,04%

Considerando o cenério atual da Companhia, em 2011 foram constituidos créditos tributarios anteriormente nédo ativados decorrentes de prejuizos fiscais, de acordo

com as praticas divulgadas na nota 2.0, conforme apresentados abaixo:

Controladora

Consolidado

Créditos tributérios
Sendo:

Prejuizo fiscal

Diferencas temporarias
Marcagao a Mercado
Proviséo para devedores duvidosos
Instrumentos financeiros derivativos
Outros

Passivos fiscais
Sendo:
Diferencas temporarias
Marcagao a Mercado
Deséagio na aquisi¢do de investimentos
Outros
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2011 2010 2011 2010
16.055 7.718 36.404 30.456
7.970 - 21.488 8.023
8.085 7.718 14.916 22.433
8.085 7.625 8.709 21.888
} - 2.941 452

- - 3.240 -

- 93 26 93
4.560 11.779 47.245 24.647
4.560 11.779 47.245 24.647
2.820 9.649 40.499 22,514
1.740 1.740 1.740 1.740

- 390 5.006 393
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As movimentacdes dos saldos da controlada e do consolidado das rubricas “Créditos tributarios diferidos” e “Passivos fiscais diferidos” nos Gltimos dois anos foram:

Controladora

(Débito)
Saldos em 31 (Débito) crédito ao Saldos em 31
de dezembro crédito ao patrimonio de dezembro
de 2010 resultado liquido de 2011
Créditos tributarios diferidos 7.718 8.337 - 16.055
Passivos fiscais diferidos (11.779) 5.248 1971 (4.560)
Total (4.061) 13.585 1.971 11.495
(Débito)
Saldos em 31 (Débito) crédito ao Saldos em 31
de dezembro crédito ao patriménio de dezembro
de 2009 resultado liquido de 2010
Créditos tributarios diferidos 6.368 1.522 172) 7.718
Passivos fiscais diferidos (12.524) (71) 816 (11.779)
Total (6.156) 1.451 644 (4.061)
Consolidado
(Débito)
Saldos em 31 (Débito) crédito ao Saldos em 31
de dezembro crédito ao patriménio de dezembro
de 2010 resultado liquido de 2011
Créditos tributarios diferidos 30.456 5.948 - 36.404
Passivos fiscais diferidos (24.647) (24.567) 1.969 (47.245)
Total 5.809 (18.619) 1.969 (10.841)
(Débito)
Saldos em 31 (Débito) crédito ao Saldos em 31
de dezembro crédito ao patrimonio de dezembro
de 2009 resultado liquido de 2010
Créditos tributarios diferidos 15.968 16.609 (2.121) 30.456
Passivos fiscais diferidos (17.150) (9.571) 2.074 (24.647)
Total (1.182) 7.038 (47) 5.809
A expectativa dos prazos para realizagao séo:
Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Créditos tributarios diferidos
Recuperavel em até 1 ano - 7.718 6.015 21.990
Recuperavel entre 1 e 5 anos 16.055 - 30.389 8.466
Total 16.055 7.718 36.404 30.456
Passivos fiscais diferidos
Liquidavel em até 1 ano - 11.779 24.758 22.058
Liquidavel entre 1 e 5 anos 4.560 - 22.487 2.589
Total 4.560 11.779 47.245 24.647
21. Outras obrigagdes
A composicao do saldo da rubrica “Outras obrigaces” é a seguinte:
Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Obrigacdes por aquisices de recebiveis @ - - 50.502 138.703
Valores a pagar pela compra de iméveis ® - - 15.628 49.406
Diversas
Dividendos a pagar (nota 22.b) 17.725 27.792 17.725 27.792
Prémios a pagar © 6.395 5.819 16.411 12.794
Transages pendentes de liquidagao @ - - 68.079 54.637
ProvisGes para garantias prestadas © 2.872 10.717 2.872 10.717
Obrigagdes por fornecedores @ - - 8.427 24.668
Outros 1.563 1.439 11.307 7.705
Total 28.555 45.767 190.951 326.422

(a) Obrigacdes por aquisices de recebiveis referem-se substancialmente a valores a pagar pela aquisicdo de recebiveis imobiliarios, com vencimento até 11 de novembro de 2027, atualizadas por
percentuais do CDI e 77,5%, conforme respectivos contratos.

(b) Refere-se a valores a pagar pela aquisicdo de empreendimento registrado no Fundo de Investimento Imobiliario Property Invest, a ser destinado para renda, ainda em fase de construgdo, no
montante de R$ 167.248 (2010 — R$ 155.088). Referido Imével foi adquirido a prazo, sendo que as parcelas a vencer totalizam R$ 15.628 (2010 - R$ 49.406), as quais séo atualizadas pelo INCC,
onde o vencimento do passivo esté diretamente relacionado & evolugéo do projeto. Os custos do imével em construgéo sdo capitalizados, sendo adicionados ao custo do respectivo ativo.

(c) Corresponde a proviséo de Bonus da Diretoria, Participagéo nos Lucros e Prémios para funcionarios, bem como os respectivos encargos.

(d) Corresponde substancialmente a montantes a liberar de operagées de crédito da BM.

(e) Em 2010 correspondem a provisdes para garantias prestadas referente ao complemento dos resultados mensais dos FIl West Plaza e Campos Faria Lima , conforme descrito na nota 31.a.

(f) No Consolidado, refere-se a valores a pagar a fornecedores e prestadores de servigos pela reforma e expansédo do empreendimento IBMEC, empreendimento alienado pelo FIl Premier Realty.
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22. Patrimdnio liquido
a) Capital social
O capital social integralizado é assim representado:
Acdes unitarias

2011 2010

Ordinéarias Preferenciais Total Ordinarias Preferenciais Total
Domiciliados no Brasil 73.069.402 6.805.851 79.875.253 73.069.402 5.510.190 78.579.592
Domiciliados no exterior 30.483.726 121.934.896 152.418.622 30.483.726 121.934.896 152.418.622
Total de agBes 103.553.128 128.740.747 232.293.875 103.553.128 127.445.086 230.998.214
Total do Capital Social (R$) 217.018 312.993 530.011 217.018 308.112 525.130

Em Assembleia Geral Extraordinaria de 07 de julho de 2011, foi deliberado um aumento de capital no montante de R$ 4.881, mediante emissédo de novas acdes
preferenciais.

O capital social esté representado por 232.293.875 agdes, sendo 103.553.128 agOes ordinarias e 128.740.747 agdes preferenciais, todas sob a forma nominativas,
escriturais e sem valor nominal.

b) Dividendos e juros sobre o capital préprio

O estatuto determina a distribui¢ao de dividendos no minimo de 25% sobre o lucro liquido anual, apés a destinagdo para reserva legal. Em 2011, a Administracédo esta
propondo aos acionistas a distribuicdo de dividendos minimos obrigatdrios, de acordo com as disposi¢Oes estatutarias, no montante de R$ 17.725, assim como a
retencéo dos lucros remanescentes para reinvestimento nas atividades da Companhia, com base em orgamento de capital aprovado pela Administracao.

Em 2010, a Administracdo propds aos acionistas a distribuicdo de dividendos minimos obrigatérios, de acordo com as disposicdes estatutarias, no montante de R$
27.792, assim como a retencdo dos lucros remanescentes para reinvestimento nas atividades da Companhia, com base em orcamento de capital aprovado pela
Administracéo.

Em Assembleia Geral Ordinaria de 29 de abril de 2011 foram aprovadas a distribuicdo dos dividendos minimos obrigatérios e a destinacdo para a reserva legal e
retencéo de lucros propostos em 31 de dezembro de 2010.

Em Assembleia Geral Ordinaria de 19 de abril de 2010 foram aprovadas a distribuigdo dos dividendos minimos obrigatérios e a destinagdo para a reserva legal e
retencéo de lucros propostos em 31 de dezembro de 2009. Na mesma data, em Assembleia Geral Extraordindria, foi aprovado o aumento de capital no montante de
R$ 12.880 com emissdo de novas acgdes, o qual foi integralmente subscrito e integralizado pelos acionistas Ourinvest, TPG e Coyote, que optaram por utilizar os
dividendos aprovados em AGO realizada anteriormente.

c) Reservas

Do lucro liquido apurado, ap6s eventuais dedugdes e provisdes legais, serdo efetuados as seguintes destinagdes:
Reserva legal: 5% do lucro liquido, até que a mesma atinja a 20% do capital. Esta reserva tem como finalidade assegurar a integridade do capital social e
somente podera ser utilizada para compensar prejuizos ou aumentar o capital.
Reserva de capital : De acordo com a legislagdo societaria brasileira, a reserva de capital € composta de agio pago pela Companhia na subscricdo de a¢Ges que
ultrapassar a importancia destinada a formagéo do capital social. A reserva de capital somente pode ser utilizada para: (1) absor¢do de prejuizos que
ultrapassarem os lucros acumulados e as reservas de lucros; (2) incorporacéo ao capital social; ou (3) pagamento de dividendos a agdes preferenciais em
determinadas circunstancias.
Reservas para expansdo: Apo6s a destinacédo dos dividendos, o saldo remanescente sera retido para reinvestimento nas atividades da Companhia, com base em
orcamento de capital aprovado pela administragao.

d) Ajustes de avaliagdo

Os saldos da rubrica “Ajuste de avaliagdo patrimonial” incluem os valores, liquidos do efeito tributario correspondente, dos ajustes dos ativos e passivos reconhecidos
temporariamente no patriménio liquido, e receitas e despesas reconhecidas até que sejam extintos ou realizados, quando sdo reconhecidos definitvamente na
demonstragao do resultado. Os valores advindos das controladas séo apresentados, linha a linha, nas rubricas apropriadas de acordo com sua natureza.

Essa rubrica inclui o valor liquido das mudangas a realizar no valor justo dos ativos classificados como ativos financeiros disponiveis para venda.

e) AgBes em tesouraria
Em 2011 a Companhia adquiriu 1.295.661 acdes preferenciais de sua propria emissdo, no montante de R$ 7.304, para manutencdo em tesouraria e posterior
cancelamento ou alienacéo, conforme descrito na nota 32.b.

23. Receitas com juros e similares

Receitas com juros e similares na demonstracdo do resultado compdem-se de juros acumulados no ano sobre todos os ativos financeiros com retorno implicito ou
explicito, calculados aplicando-se o método dos juros efetivos. A composi¢do dos principais itens de juros e similares auferidos em 31 de dezembro de 2011 e 2010
esta demonstrada a seguir:

Controladora Consolidado

2011 2010 2011 2010
Empréstimos e adiantamentos a instituicdes financeiras 2.735 2.034 30.798 24.542
Instrumento de divida 6.726 4713 75.108 72.292
Operacdes de crédito 507 - 43.373 13.972
Recebiveis imobiliarios - - 173.957 127.175
Total 9.968 6.747 323.236 237.981
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24. Despesas com juros e similares

Despesas com juros e similares na demonstracao do resultado comp&em-se de juros acumulados no ano sobre todos os passivos financeiros com retorno implicito ou
explicito, inclusive remuneragdo em espécie, calculados aplicando-se o método dos juros efetivos. A composi¢do dos principais itens das despesas com juros e
similares em 31 de dezembro de 2011 e 2010 estd demonstrada a seguir:

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Obrigacdes por titulos e valores mobiliarios 6.270 6.874 146.514 87.380
Despesas de juros e correcdes de cessdes de fluxos de aluguéis - - 6.141 10.525
Outras - - 72 -
Total 6.270 6.874 152.727 97.905

25. Receitas de instrumentos de patrimonio

A rubrica “Receitas de instrumentos de patrimdnio” inclui rendimentos, lucros na venda e resultado da marcacdo a mercado de instrumentos de patriménio. A
composicdo do saldo dessa rubrica estd demonstrada a seguir:

Controladora Consolidado

2011 2010 2011 2010
Fundos de investimento imobiliario 21.390 37.811 72.554 41.949
Total 21.390 37.811 72.554 41.949

26. Resultado com locagdo e venda de iméveis

A composicao do saldo deste item € a seguinte:
Consolidado

2011 2010

Locagéo e venda de iméveis 2.524 121.164
Rendas de aluguel 33.706 5.010
Ajuste ao valor justo dos iméveis - 39.113
Prejuizo na recompra de cédula de crédito imobiliario - CCI - (551)
Custo de empreendimentos e servicos em iméveis - (97.532)
Total 36.230 67.204

27. Beneficio residual em operag8es securitizadas

Inclui resultados gerados pela variagdo dos saldos dos patrimdnios separados, liquidos de eventuais garantias prestadas, das operacdes securitizadas que, de acordo
com a Lei n°® 9.514, de 20 de novembro de 1997, sera reintegrado ao patriménio comum da companhia securitizadora, no momento de extingdo do regime fiduciario e
liquidacéo dos respectivos certificados de recebiveis imobiliarios. O valor em 31 de dezembro de 2011 é R$ 16.336 (2010 - R$ 6.927).

28. Receita de prestacdo de servigcos

E composta pelos valores de todas as receitas auferidas pela prestacdo de servicos acumuladas em favor da Companhia no periodo. A composicdo do saldo dessa

rubrica estd demonstrada a seguir:
Consolidado

2011 2010
Gestao de ativos 38.551 18.918
Assessoria financeira 7.275 20.474
Assessoria técnica 3.351 9.871
Taxa de estruturacao 14.955 17.243
Promocao de vendas e comissdes 3.488 10.067
Outros 233 961
Total 67.853 77.534

29. Ganhos (perdas) com ativos e passivos financeiros (liquidos)

Os ganhos (perdas) com ativos e passivos financeiros (que néo instrumento de patriménio) sdo compostos de resultados na alienagao e ajustes de avaliagéo ao valor
justo dos instrumentos financeiros, exceto aqueles atribuidos aos juros acumulados como resultado da aplicacdo do método dos juros efetivos.

Controladora Consolidado

2011 2010 2011 2010
Resultado com operagdes de derivativos - "swap" - 1) 6.042 (22.515)
Total - @ 6.042 (22.515)

30. Diferengas cambiais

No consolidado as variagdes cambiais mostram basicamente os ganhos ou as perdas nas obrigacdes de empréstimos do exterior, provenientes de variacdes nas taxas
cambiais.

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Resultado de variagdo cambial - Empréstimo TPG (nota 19) (460) 207 (460) 207
Resultado de variagdo cambial - Empréstimo BID (nota 19) - (19.048) 4.726
Outras - 18 -
Total (460) 207 (19.490) 4.933

33



BRAZILIAN FINANCE & REAL ESTATE S.A. - CONTROLADORA E CONSOLIDADO
Notas explicativas da Administracdo as demonstracdes financeiras em 31 de dezembro de 2011
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado)

31. Outras receitas (despesas) operacionais

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010

Receitas:
Variacdes monetarias ativas 1.182 762 1.423 1.498
Lucro na venda de bens n&o de uso - - 315 500
Outras 6 3 5.180 452
Sub total 1.188 765 6.918 2.450
Despesas:
Contribui¢cdes Fundo Garantidor de Crédito - FGC - - (1.068) (670)
Variagdes monetarias passivas - - (2.029) (701)
Agios em investimentos - - - (129)
Garantias prestadas © (27.775) (11.066) (27.775) (11.066)
Provisdo para contingéncias ® - - (78) -
Outras (72) @ (1.292) (1.986)
Sub total (27.846) (11.067) (32.242) (14.552)
Total (26.658) (10.302) (25.324) (12.102)

(a) Incluem tanto na controladora, como no consolidado, 0 montante de R$ 5.548 (2010 - R$ 6.481), referente ao complemento do resultado mensal ao FIl Shopping West Plaza proporcionada pela
Companbhia (interveniente no contrato de cesséo dos direitos decorrentes da participagédo de 30% do empreendimento Shopping West Plaza), pelo prazo de 48 meses a partir de agosto de 2008 e R$
9.881 (2010 - R$ 4.585) referente ao complemento do resultado mensal do FIl Campos Faria Lima pelo prazo de 20 meses a partir de dezembro de 2010. Adicionalmente em 2011, R$ 12.346 refere-
se ao pagamento das parcelas da securitizagdo da série 112, conforme clausula 8.3 do Contrato de Cessédo de Créditos Imobiliarios, firmado em 1° de dezembro de 2008, que sera devido até a
emisséo do habite-se do imével.

(b) Inclui no consolidado despesas com contigéncia civel, conforme nota 39.e.

32. Despesas com pessoal
a) Composigéo

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010

Remuneracédo direta do pessoal chave:
Honorérios da diretoria 1.243 1.012 7.182 6.910
Bonus da diretoria 4.200 5.000 10.150 10.770
Demais remuneragdes diretas 7.449 6.323 38.963 27.625
Custos previdenciarios 2.934 1.668 13.329 8.887
Outros custos sociais 492 410 2.955 2.085
Beneficios 1.789 1.495 14.276 9.507
Total 18.107 15.908 86.855 65.784

b) Remuneracédo baseada em a¢des

Em Assembleias Gerais Extraordinarias da Companhia, realizadas em 13 de novembro de 2007 e em 17 de abril de 2008, os acionistas aprovaram e ratificaram,
respectivamente, o Primeiro Plano de Outorga de Opgéo de Compra de AgGes ("Plano”), a ser efetivamente outorgado por meio de Contratos de Opgao (“Contrato”)
aos administradores e empregados em posicdo de comando da prépria Companhia ou de suas controladas (“Beneficiarios”). Em 2 de maio de 2008, foram outorgadas
opcdes de compra de 7.323.636 agOes preferenciais nominativas da Companhia, correspondentes ao percentual de 1,8% do nimero total de acdes representativas do
capital social da Companhia existentes na data de aprovagéo do Plano.

Né&o obstante, em Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 7 de outubro de 2009 foi deliberado o grupamento da totalidade das a¢des da Companhia, a razdo de
2:1. Em razéo disto, em 01 de dezembro de 2010, foram assinados Aditivos aos Contratos de Opcéo, a fim de adequar a quantidade de acBes de acordo com o
grupamento realizado.

Vale mencionar que, segundo as condi¢cdes do Plano e dos Contratos, as opgdes outorgadas somente se tornam exerciveis depois de transcorridos os periodos
aquisitivos e estes, por sua vez, contém 0s seguintes prazos: o primeiro tergco das opgdes outorgadas se tornou exercivel pelos Beneficiarios a partir de 2 de maio de
2009, o segundo ter¢o a partir de 2 de maio de 2010 e o terceiro terco a partir de 2 de maio de 2011. Eventuais desligamentos de Beneficiarios que ocorram durante os
periodos aquisitivos observardo as condigdes previstas no Plano, com relagdo a possibilidade de exercicio ou ndo da opgdo, levando-se em consideracdo
principalmente as causas do desligamento.

A partir do momento em que as opgdes se tornaram exerciveis, ou seja, decorrido o periodo aquisitivo, os Beneficiarios tém 2 (dois) anos para manifestar seu interesse
em exercer a opgao (“Periodo de Exercicio”). Decorrido tal prazo sem qualquer manifestacéo, ficam extintos os direitos outorgados.

O preco estabelecido para exercicio da opgdo foi R$ 1,665436061 (um virgula seis seis cinco quatro trés seis zero seis um Reais) por agdo, ajustado para
R$3,330872122 (trés virgula trés trés zero oito sete dois um dois dois Reais) por agdo em razéo do grupamento realizado, corrigido monetariamente pela variagio do
IGP-M durante o Periodo de Exercicio. Assim, o preco sera corrigido desde o momento em que o Beneficiario possa exercer a Opgdo até o momento em que ele
efetivamente exerca.

Em atendimento as disposi¢cdes da Deliberacdo CVM no 562/08, que aprovou o Pronunciamento CPC 10 — Pagamento Baseado em A¢des, a Companhia estimou o
valor justo das opg¢des de agdes, tomando por base a data da outorga e com base em métodos comparativos com empresas de segmentos considerados similares aos
da plataforma da Companhia. Foi adotado o método de mudltiplos de resultados, com base nas cota¢cdes de mercado disponiveis. As metodologias utilizadas se
justificam devido a Companhia néo ter suas a¢des cotadas em bolsa de valores e ndo ter seus titulos patrimoniais transacionados com frequéncia nos mercados. Com
o resultado do estudo se chegou a um valor proximo de zero, como valor justo das opgdes, razao pela qual ndo houve necessidade de registro contabil.

Em abril de 2011, todos os beneficiarios exerceram o primeiro terco das opgdes, que se tornou exercivel a partir de 2 de maio de 2009 e um dos beneficiarios exerceu
também o segundo tergo das opg¢des, que se tornou exercivel a partir de 2 de maio de 2010; e nenhum dos Beneficiarios exerceu o terceiro terco das opgdes, que se
tornou exercivel a partir de 2 de maio de 2011.

Em Assembleia Geral Extraordinaria de 07 de julho de 2011, foi aprovada a emissédo de 1.295.661 agdes preferenciais, sendo que: 1.220.606 acGes ao preco de R$
3,7733450, referentes ao primeiro terco, e 75.055 a¢bes ao preco de R$ 3,6672917, referentes ao segundo terco, todas em razéo do exercicio de compra de agdes da
Companhia pelos beneficiarios do Plano de Opgao, totalmente subscritas e integralizadas até o dia 27 de julho de 2011, totalizando R$ 4.881.

A Companbhia, por meio de operagéo privada, adquiriu, apés autorizagédo da CVM, até o dia 27 de julho de 2011, 1.295.661 acGes preferenciais, no valor R$ 5,636951
por acéo, totalizando R$ 7.304, que se encontram em tesouraria.
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33. Outras despesas administrativas
A composicao do saldo deste item é a seguinte:

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010

Servicos do sistema financeiro 286 5.807 22.685 19.397
Servicos de terceiros 1.101 103 6.776 2.903
Taxa de fiscalizagdo de obras - - 2.706 1.417
Doagdes a entidades civis 10 40 433 377
Aluguéis e condominios 2.029 996 11.616 7.216
Tecnologia e sistemas 487 89 1.623 1.412
Despesas com manutencéo e conservagio 226 88 5.989 480
Publicidade 1.403 1.096 6.442 4.524
Comunicagdes 339 346 5.037 2.786
Prémios de seguros 174 194 1.663 367
Relatérios técnicos 3.108 4.697 25.566 17.085
Servicos de vigilancia e transporte de valores 60 60 747 427
Despesas de viagem 147 141 1.615 1.058
Outras despesas administrativas 1.046 723 7.900 4.457
Total 10.416 14.380 100.798 63.906

(a) No consolidado, em 2011, inclui R$ 1.005 referente ao auto de infragdo na BS, e em 2010 inclui R$ 2.444 referente ao auto de infragdo da BM, conforme nota 39.e.

34. Ganhos (perdas) com outros ativos (liquidas)

A composicéo do saldo deste item é a seguinte:

Controladora Consolidado

2011 2010 2011 2010
Alienacgao de titulos patrimoniais CETIP - - 312 231
Alienagéo de participagdo em coligada - - - )
Ganhos liquidos - - 312 224

(a) Em 2010, corresponde ao resultado gerado na alienagéo da participagéo societaria no Parque Cidade Incorporagdes S.A..

35. Segmentos operacionais

De acordo com o CPC 22, um segmento operacional € um componente de uma entidade:
(a) Que opera em atividades das quais podera obter receitas e incorrer em despesas (incluindo receitas e despesas relacionadas a operagfes com outros
componentes da mesma entidade).

(b) Cujos resultados operacionais sejam regularmente revisados pelo principal responsavel da entidade pelas decis6es operacionais relacionadas a alocacéo de
recursos ao segmento e a avaliagdo de seu desempenho.

(c) Para as quais informacdes financeiras opcionais estejam disponiveis.

A Companhia identificou, com base nessas diretrizes, os seguintes segmentos de negécios como sendo 0s seus segmentos operacionais:
» Companhia Hipotecéria
* Estruturagdo e Administracdo de Fundos
* Securitizagdo de Recebiveis
* Gestéo de Fundos
» Promogéo de Vendas
* Gestéo de Investimentos Proprietarios

O segmento de companhia hipotecéria engloba toda a atividade de concessdo de financiamentos destinados a incorporadoras, construtoras, focados no término da
construcao, e destinados a pessoas fisicas para aquisicéo de iméveis residenciais ou comerciais.

O segmento de estruturacéo e administragcdo de fundos refere-se a estruturacéo e coordenacéo de todas as etapas do desenvolvimento e constituicdo de um Fll, com
posterior fungdo na administragao fiduciaria dos Flls.

O segmento de securitizagdo de recebiveis envolve a aquisicdo de recebiveis, emissdo de CRIs, e prestacdo de servicos de estruturacdo em operagbes de
securitizagao de recebiveis imobiliarios.

O segmento de gestdo de fundos envolve prestagédo de servigos de consultoria de investimentos em ativos imobilidrios e nos servigos de consultoria financeiro-
imobiliaria. Como exemplo, se enquadram solugbes para financiamento de projetos de desenvolvimento comercial em carater build-to-suit, projetos de gestdo
patrimonial e projetos de captacéo de recursos via Flis e CRIs.

O segmento de promogédo de vendas esta diretamente ligado a concesséo de financiamentos, e abarca a rede de lojas de varejo em todo Brasil responsavel pela
originagao de financiamentos para pessoa fisica.

O segmento de Gestéo de Investimentos Proprietarios esta ligado a gestdo e administragéo de recursos da Companhia, seja através de Flls, FIPs, SPEs ou outras
aplicagdes financeiras conservadoras, sem carater especulativo.

Adicionalmente, a Companhia ndo possui outros segmentos que individualmente respondam por 10% da receita financeira ou receita correlata (das duas a maior) nos
exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010.

As demonstracdes do resultado condensadas e outros dados significativos séo os seguintes:
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2011
Gestéao de
Gestdo de Promocao de investimentos
Cia. hipotecaria Adm. FllI's Securitizacdo fundos vendas proprios Total
Total receitas 63.124 14.728 86.468 30.077 87.305 5.291 286.993
Pessoas juridicas 95.239 - - - - - 95.239
Pessoas fisicas 36.469 - - - - - 36.469
Aplicages financeiras 29.294 - 95.010 568 5.993 9.449 140.314
Despesas financeiras (113.571) - (27.139) - - (7.055) (147.765)
Provis&o para devedores duvidosos (4.033) - - - - - (4.033)
Receita de estruturagéo e adm. de Fll - 17.663 - - - - 17.663
Receita de securitizagéo - - 16.964 - - - 16.964
Receita de gestéo - - - 29.509 - - 29.509
Receita de promogéo de vendas - - - - 38.983 - 38.983
Receita de investimento FlI, FIP e SPE 21.369 - - - 42.067 1.201 64.637
Outras receitas (despesas) (1.643) (2.935) 1.633 - 262 1.696 (987)
Total despesas (38.951) (4.503) (30.470) (13.129) (65.898) (29.470) (182.421)
Despesas operacionais (13.100) (1.492) (10.724) (12) (71) - (25.399)
Despesas administrativas (19.267) (2.190) (14.301) (10.704) (59.150) (28.862) (134.474)
Pessoal (14.673) (1.676) (7.994) (8.364) (36.152) (18.287) (87.146)
Outras administrativas (4.594) (514) (6.307) (2.340) (22.998) (10.575) (47.328)
Impostos (PIS, COFINS, ISS) (6.584) (821) (5.445) (2.358) (6.677) (608) (22.493)
Depreciacio e amortizacio - - - (55) - - (55)
Resultado bruto 24.173 10.225 55.998 16.948 21.407 (24.179) 104.572
IR/ICSLL (9.308) (3.477) (19.762) (3.383) (7.597) 13.585 (29.942)
Resultado liquido 14.865 6.748 36.236 13.565 13.810 (10.594) 74.630
% de contribui¢do no resultado da
Controladora 20% 9% 49% 18% 19% -14% 100%
Ativo total 1.274.063 29.257 586.644 10.752 237.455 276.123 2.414.294
2010
Gestao de
Gestdo de Promocao de investimentos
Cia. hipotecaria Adm. Fll's Securitizacdo fundos vendas préprios Total
Total receitas 61.955 13.051 81.151 26.918 66.729 38.573 288.377
Pessoas juridicas 76.286 - - - - - 76.286
Pessoas fisicas 30.504 - - - - - 30.504
Aplicages financeiras 16.361 - 30.920 197 11.336 6.474 65.288
Despesas financeiras (59.334) - (25.604) - - (6.960) (91.898)
Provis&o para devedores duvidosos (1.942) - - - - - (1.942)
Receita de estruturagéo e adm. de Fll - 13.051 - - - - 13.051
Receita de securitizagéo - - 75.711 - - - 75.711
Receita de gestéo - - - 26.721 - - 26.721
Receita de promogéo de vendas - - - - 7.878 - 7.878
Receita de investimento FlI, FIP e SPE - - - - 47.272 40.588 87.860
Outras receitas (despesas) 80 - 124 - 243 (1.529) (1.082)
Total despesas (28.827) (3.153) (24.986) (12.278) (38.164) (24.767) (132.175)
Despesas operacionais (6.885) (741) (7.291) (6) - - (14.923)
Despesas administrativas (16.823) (1.805) (11.765) (10.311) (36.675) (24.490) (101.869)
Pessoal (11.901) (1.281) (6.654) (8.193) (22.049) (15.986) (66.064)
Outras administrativas (4.922) (524) (5.111) (2.118) (14.626) (8.504) (35.805)
Impostos (PIS, COFINS, ISS) (5.119) (607) (5.930) (1.905) (1.489) 277) (15.327)
Depreciacéo e amortizagao - - - (56) - - (56)
Resultado bruto 33.128 9.898 56.165 14.640 28.565 13.806 156.202
IR/ICSLL (13.866) (3.365) (18.799) (2.950) 1.269 (1.471) (39.182)
Resultado liquido 19.262 6.533 37.366 11.690 29.834 12.335 117.020
% de contribui¢do no resultado da
Controladora 16% 6% 32% 10% 25% 11% 100%
Ativo total 962.085 16.316 588.195 13.757 216.834 314.590 2.111.777
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36. Transagdes com partes relacionadas

a) Transagdes com partes relacionadas

As operagOes e remuneragdo de servigos entre as empresas do grupo sdo efetuadas com valores, taxas e prazos usuais de mercado. As transagdes com partes
relacionadas podem ser resumidas como segue:

2011 2010

Ativos Receitas Ativos Receitas
(passivos) (despesas) (passivos) (despesas)

Ourinvest Assessoria de Investimentos ©
Sublocaggo © - - - (553)
Ourinvest Real Estate Holding S.A. o

Dividendos a pagar (nota 22) (6.029) - (9.454) -
Pessoal Chave da Administragéo

Operagéo de Mtuo @ 15.007 507 - -
Banco Ourinvest S.A. @

Valores a receber @ 62 2.151 473 6.678
Valores a pagar ® - (378) - -
Valores a pagar @ - - - (1.002)
Comissdes de LHs e LCIs © (554) (7.078) (332) (4.065)
Valores a pagar ® - - - (191)
Coyote Trail, LLC ®

Dividendos a pagar (nota 22) (3.669) - (5.753) -
TPG-Axon BFRE Holding, LLC ® -

Dividendos a pagar (Nota 22) (8.026) - (12.585) -
TPG-Axon Partners, LC ©

Obrigagdes por empréstimos (nota 19) - (607) (4.508) 838
FIl Excelence ™

Recursos de Letras de Crédito Imobiliario ™ - (287) - -
FIl Brazilian Capital Real Estate ™

Recursos de Letras de Crédito Imobiliario ™ (30.992) (992) - -
BC Fundo de Fundos de Investimentos Imobiliarios ™

Recursos de Letras de Crédito Imobiliario ™ - (522) - -
FIl Prime Portifélio ™

Recursos de Letras de Crédito Imobiliario ™ (20.211) (2.028) - -
FIl Hotel Maxinvest ™

Recursos de Letras de Crédito Imobiliario @ - (20) - -
(a) Referem-se a rendas de servigos de assessoria financeira e taxas de estruturacéo de fundos reconhecidas na proporgéo de 50%, conforme Acordo Comercial de 01 de junho de 2007 e aditamentos.

(b) Comissoes por distribui¢éo e colocagédo de CRIs, de 0,05% a 1,00% , sobre o valor total dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios, negociados no més.

(c) Valores referentes a sublocagéo de espaco fisico, conforme "Contratos de Sublocagéo de Imével Ndo Residencial" celebrados entre a BS e BC com a Ourinvest Assessoria de Investimentos Ltda., em 1°
de junho de 2009.

(d) Comissoes de intermediacdes na venda de cotas de Flls.

(e) Comissdes por distribui¢éo de LHs e LCls. A comiss&o é de 1% sobre o valor dos titulos negociados no més, conforme contrato assinado em 02 de maio de 2002 e aditamento.

(f) Refere-se a despesa de assessoria técnica, conforme Acordo comercial de 01 de junho de 2007, clatsula quarta - item (iii) e aditamentos.

(9) Refere-se a operagéo de mutuo realizada com membro do pessoal-chave da administragéo (nota 9), cujo montante principal foi de R$ 14.500 mil, com juros de 100% da variagéo positiva do CDI,
capitalizados diariamente até o efetivo pagamento do mdtuo, e limitados a 12% ao ano, com vencimento em 05 de setembro de 2016, conforme "Instrumento Particular de Contrato de Mutuo", celebrado em
05 de setembro de 2011. Referida operag&o foi objeto de prévia deliberagdo em Reunido do Conselho de Administragéo, realizada em 05 de setembro de 2011 e, por unanimidade de votos, com abstengdo
apenas do préprio membro tomador do mtuo, foi aprovada sem quaisquer restrigoes.

(h) Referem-se a captacdes de LCls, as quais s&o atualizadas por CDI, percentual de 95% a 96%, com vencimento até 09 de janeiro de 2012.
(i) Ligada.

(j) Controladora.

(k) Acionista.

(I) Acionista indireta.

(m) Fundos de Investimentos Imobilidrios administrados pela Brazilian Mortagages.

b) Remuneracdo da Administracao

A remuneragéo do pessoal chave da Administragdo esta divulgada na Nota 32.a e refere-se a beneficios de curto prazo. O contrato de remuneragao baseado em
acOes esta divulgado na Nota 32.b.

37. Gestao de riscos

A gestéo de riscos da Companhia tem suas politicas aderentes as melhores praticas de mercado, e esta em linha com as diretrizes definidas pelos 6rgéos reguladores.
Foram estabelecidas politicas e procedimentos e implantado um sistema de gestéo de riscos capaz de gerir, avaliar e mitigar os riscos inerentes aos seus negocios,
proporcionando a Diretoria Executiva uma viséo de todos os riscos incorridos.

As politicas de gestéo de riscos sdo destinadas a suportar a formulagéo do apetite ao risco, guiar os colaboradores e constituir procedimentos para monitorar, controlar,
dimensionar e reportar os riscos a Diretoria Executiva. A companhia revisa e atualiza regularmente suas politicas e sistemas de gestao de riscos de forma a refletir
mudancas nos mercados e produtos e a condugéo de melhores préaticas.
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i. Governanca e responsabilidade sobre riscos

A estrutura de Governanca e Compliance tém por objetivo monitorar, aprimorar e recomendar ao Conselho de Administragéo, os principios, diretrizes e melhores
praticas de governanca corporativa. A estrutura tem a responsabilidade de fazer a gestdo do Cddigo de Etica; avaliar possiveis conflitos de interesses; adotar
estratégias e medidas voltadas & difusdo do Cédigo de Etica e das Politicas de Divulgagdo e de Negociagéo de Valores Mobiliarios do Grupo, bem como decidir casos
de violagéo; resolver dividas quanto & interpretagdo do Cddigo de Etica e das Politicas de Divulgagdo e de Negociacgdo; e deliberar sob a néo divulgacéo de Ato ou
Fato Relevante, se a mesma colocar em risco o interesse legitimo da Companhia.

Para o gerenciamento de riscos, instituiu-se o Comité de Gestédo de Riscos, que valida politicas, e aprova processos e atividades da Brazilian Mortgages Companhia
Hipotecéria, no gerenciamento de riscos de Mercado, Crédito, Liquidez e Operacional. Trata-se de um férum multidisciplinar com representantes das empresas e areas
do grupo e tem entre suas principais atribuicdes: analisar e aprovar as principais politicas, diretrizes, metodologias e ferramentas relativas a gestao dos riscos.

ii. Cenérios dos testes de stress

Andlises de cenério para testes de stress sdo mecanismos importantes para entender a sensibilidade do capital e dos planos de negécio da Companhia em situagées
de eventos extremos, mas plausiveis, além de considerar o efeito financeiro potencial sobre os planos de negécio. Essa ferramenta fornece a Diretoria Executiva a
possibilidade de estabelecer planos de acéo para mitigar tais eventos, caso acontecam.

Exercicios periodicos séo realizados para comparar o capital requerido existente com o volume demandado por cenarios de stress, incluindo a deteriora¢éo do cenario
econdmico global de forma mais severa. Técnicas qualitativas e quantitativas séo utilizadas para estimar o impacto potencial sobre a posicdo de capital sob tais
cenarios.

Estes instrumentos auxiliam na mitigacdo dos riscos apresentados por crises financeiras. Enquanto a predi¢cdo de eventos futuros podem n&o cobrir todas as
eventualidades, nem identificar precisamente os eventos futuros, cendrios analisados no passado podem representar informagdes privilegiadas na identificagdo de
acdes necessarias para a mitigacao de riscos quando eventos similares acontecerem.

iii. Andlise de sensibilidade

A seguir, demonstramos o quadro de sensibilidade, das posi¢des consolidadas para cada tipo de risco de mercado dos instrumentos financeiros de responsabilidade
da Companhia.

Indexador Risco Cenario Provavel Cenario Il Cenério Ill
Inflacéo Variagdo IGPM 75.699 44.041 18.346
Cupom Cambial Variagédo Dolar Ptax (1.370) (1.710) (2.052)
TR Variagdo da TR (2.496) (7.766) (11.797)
Pré Variagéo taxa de Juros 10.689 (2.376) (12.683)

Os papéis sédo classificados em 2 categorias:

- Papéis “com referencial de mercado”, isto €, passiveis de mensuragdo através de precos, taxas e indices referenciais no mercado.

- Papéis “sem referencial de mercado”, isto €, que os indices de mercado ndo séo suficientes para refletir as reais condi¢des de realizagao financeira.

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

Os instrumentos financeiros representados pelos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e pelos contratos de recebiveis utilizados como lastro para emisséo dos
mesmos, e as operagOes de Crédito Pessoa Fisica, passiveis de cesséo séo classificados como papéis “sem referencial de mercado”.

Uma vez definido e atualizado os valores da data base de 31 de dezembro de 2011, sobre as condi¢des citadas no Cenério Provavel (l), aplicou-se, conforme os
dispostos na Instru¢cdo CVM n° 475 de 17 de dezembro de 2008, a deterioracdo de 25% e de 50% do indexador de referéncia para a determinacéo dos Cenarios (ll) e
(.

E importante ressaltar que os resultados dos cenérios (ll) e (lll) referem-se a simulagbes que envolvem fortes situacdes de stress, ndo sendo considerados fatores de
correlagdo entre os indexadores. Enfim, ndo refletem eventuais mudancas ocasionadas pelo dinamismo de mercado, consideradas como baixa probabilidade de
ocorréncia, e também, por agées que possam vir a ser tomadas pela prépria Companhia no sentido de reduzir eventuais riscos envolvidos.

iv. Risco de mercado

Risco de mercado é definido como a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes da flutuacéo nos valores de mercado de posi¢des detidas pela Companhia.

A Companhia realiza operages que envolvem instrumentos financeiros derivativos, atuando em mercado de balcdo organizado, com objetivo de possibilitar uma
gestao de risco de mercado adequada a sua politica. Esses instrumentos sao utilizados para hedge econémico de posi¢des, para atender a demanda de contrapartes e
como meio de reversdo de posicdes em momentos de grandes oscilagdes.

As operag0es estao expostas a riscos do mercado imobiliario, sendo os principais fatores, variagdes adversas no IGPM, TR e taxa do CDI .

Na BM, a gestdo do risco de mercado é feita de forma centralizada por uma area que mantém independéncia em relagdo as areas de negécios da Companhia. Os
procedimentos basicos adotados para o gerenciamento desse risco sdo: (a) integridade na precificacdo de ativos e derivativos; (b) avaliagcdo do risco de mercado pela
metodologia VAR - Value at Risk e pela simulagéo de cenérios e (c) acompanhamento de resultados diarios com testes de aderéncia da metodologia (back-test).

v. Risco operacional

A Companhia entende risco operacional como a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falha, deficiéncia ou inadequagéo de processos internos, pessoas
e sistemas, ou de eventos externos, incluindo o risco legal.

A Administracdo tem intensificado esforcos na gestdo do risco operacional, mediante a implementacdo de conceitos e atitudes orientados aos padrdes bancéarios
mundiais e locais, notadamente os preceitos dos Acordos de Basiléia e normativos publicados pelo Banco Central do Brasil e Conselho Monetario Nacional. Para tanto,
os principais procedimentos praticados pela Companhia séo documentados internamente em politicas e manuais de instru¢des e rotinas.

Diante da implementacéo adotada, a companhia contempla em sua estrutura a documentacéo e o armazenamento das informagdes de perdas associadas ao risco
operacional, categorizadas por eventos.
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Para proporcionar um adequado ambiente de identificac8o e avaliacéo dos riscos, a Companhia dispde de uma politica de risco operacional, aprovada pela Diretoria e
pelo Conselho de Administragdo, que estabelece diretrizes e estratégias, define um sistema de regras, objetivos, principios e responsabilidades, delineados para
garantir a adequada gestdo e controle do risco operacional. Os procedimentos operacionais e a metodologia de identificagdo, avaliagdo, mensuragéo,
controle/mitigacdo e monitoramento dos riscos, bem como os principais conceitos, estdo documentados no manual de risco operacional, publicado e divulgado
internamente.

vi. Risco de crédito
a) Introducéo ao tratamento do risco de crédito:

Risco de crédito consiste na possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao ndo cumprimento, pelo tomador ou contraparte, de obrigagdes financeiras nos termos
pactuados, bem como a desvalorizagdo de contrato de crédito decorrente da redugdo de ganhos ou remuneracdes, de vantagens concedidas na renegociacdo e dos
custos de recuperagao.

O processo de tomada de decisfes garante agilidade e foco nas ac¢des de crédito, levando em considerac@o oportunidades de negécios e mudangas de cenarios. A
prioridade tem sido balancear o crescimento do volume de ativos e a maximizagéo da relagdo de risco/retorno. Para isso, a Companhia, possui uma area independente
para o gerenciamento de risco de crédito, seguindo as melhores préaticas de governanga.

Todas as operagdes envolvendo pessoas fisicas ou pessoas juridicas sdo obrigatoriamente apresentadas para a devida aprovagao.

As aprovacdes de uma operacdo levam em conta, principalmente, a verificagdo da capacidade de pagamento dos clientes pessoas fisicas, e no caso de pessoas
juridicas, principalmente as condigdes/viabilidade do empreendimento objeto da operagéo, bem como as garantias oferecidas. A viabilidade de um empreendimento é
constatada por um estudo de viabilidade, desenvolvido por empresa especializada, sendo que as liberagdes sdo realizadas de acordo com o cronograma da obra,
sempre através do reembolso do percentual ja executado. A formalizagdo interna para as liberagbes de recursos é aprovada pelo diretor responsavel pela operagéo,
ou na auséncia deste, por um diretor estatutario.

Séo realizados controles e acompanhamentos dos respectivos processos, restricdes e limites estabelecidos, além da analise dos riscos e submissao as algadas e aos
comités aprovadores.

b) Ciclo de Risco de Crédito:

A gestao de Risco de Crédito € acompanhada por todas as partes envolvidas nas fases do ciclo de crédito. As areas Comercial, Operacional e Gestédo de Riscos tém
a missdo de acompanhar de forma eficaz os processos de identificagdo, mensuragdo, monitoramento, controle e mitigacéo dos riscos.

c¢) Decisdo, monitoramento e controle:

A area de Riscos exerce o acompanhamento das operacdes e dos fatores mitigantes que serdo exigidos, estabelece os limites operacionais na exposi¢cao do risco de
crédito.

d) Medidas e ferramentas de mensuracéo:

d.1) Classifica¢fes de qualidade de crédito (ferramentas de rating)

As operag0es séo classificadas de acordo com o julgamento da Companhia quanto ao nivel de risco, levando em consideracéo a conjuntura econdmica, a experiéncia
passada e os riscos especificos em relagéo a operacéo, aos devedores e garantidores, a periodos de atraso e grupo econdmico.

Os riscos séo classificados a partir de parametros estabelecidos na Resolugéo n° 2.682 de 21 de Dezembro de 1999, do Banco Central do Brasil - BACEN, utilizadas
na formatagdo de uma Matriz de Riscos, considerando também fatores relevantes que podem diferenciar os niveis de riscos como: Situagcdo cadastral, Situagao
econdmico financeira do tomador, Garantias, indices de liquidez, etc. Contudo, embora a BM utilize esta estrutura de rating, de acordo com as diretrizes do BACEN, o
célculo de reducdo do valor recuperavel (impairment) dos ativos financeiros, para fins de demonstragdes financeiras consolidadas, é efetuado de acordo com o
Pronunciamento CPC 38 aprovado pela CVM.

d.2) Parametros de risco de crédito

Segmentac¢édo da exposi¢cdo ao risco

2011 2010

Saldo % Saldo %

PF 403.803 41,28% 143.414 22,80%
PJ 574.298 58,72% 486.237 77,20%
Total 978.101 100,00% 629.651 100,00%

d.3) Distribuicéo do risco de crédito
- Grau de Concentragao
Dentre os cinco maiores tomadores, ndo ha contratos em atraso ou em liquidag&o, assim como n&do ha contratos em recuperacéo judicial. Tratam-se de empresarios

com histérico de relacionamento com a Brazilian Mortgages (BM) e tradicdo nos mercados em que atuam, sendo que todos 0s contratos possuem elevada
possibilidade de recebimento, sendo acompanhadas com proximidade pela Area Operacional e Comercial.

2011
Saldo Situagéo Rating Valor Cesséo Total indice Avais, fianga
crédito garantia recebivel garantia garantia eoutras
1 26.538 Adimplente AA 99.802 77.384 177.186 7 Sim
2 26.419 Adimplente AA 33.750 30.551 64.301 2 Sim
3 26.052 Adimplente A 41.038 16.859 57.897 2 Sim
4 18.624 Adimplente AA 39.228 22.595 61.823 3 Sim
5 17.914 Adimplente AA 90.178 31.721 121.899 7 Sim
Grau de Concentragdo 11,81%
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2010
Saldo Situagéo Rating Valor Cesséo Total indice Avais, fianga
crédito garantia recebivel garantia garantia eoutras
1 32.607 Adimplente AA 70.081 20.199 90.280 3 Sim
2 26.851 Adimplente AA 33.749 36.028 69.777 3 Sim
3 24.967 Adimplente A 38.828 25.360 64.188 3 Sim
4 23.177 Adimplente AA 51.148 47.151 98.299 4 Sim
5 21.423 Adimplente AA 37.912 23.706 61.618 3 Sim
Grau de Concentragéo 20,50%
- Descrigao das Garantias
Garantias 2011 2010
Alienacao fiduciaria / hipoteca 3.169.267 2.381.915
Cesséo de recebiveis 1.009.358 952.190
Total 4.178.625 3.334.105
Saldo devedor 978.101 629.651
indice de garantia de cess&o de recebivel 1,03 1,51
indice de cobertura com garantia 3,24 3,78
Indice de garantia total 4,27 5,29

Além das garantias mencionadas acima, as operagdes de crédito Pessoa juridica contam com garantias adicionais como Aval, Fianca dos Sécios, seguro contra dano-
fisico do imével e seguro de responsabilidade civil do construtor.

As operagdes de crédito para Pessoa fisica contam com cobertura securitaria contra morte invalidez permanente, assim como danos fisicos do imével.

- Informagdes sobre a qualidade do crédito

2011 2010
Saldo % Saldo %

AA 486.224 49,71% 409.936 65,11%
A 369.751 37,80% 163.249 25,93%
B 40.773 4,17% 24.547 3,90%
C 53.239 5,44% 25.104 3,99%
D 14.712 1,50% 2.607 0,41%
E 7.024 0,72% 1.600 0,25%
F 3.239 0,33% 509 0,08%
G 1.814 0,19% 781 0,12%
H 1.325 0,14% 1.318 0,21%

Total 978.101 100,00% 629.651 100,00%
% Adimplente da carteira 97,1% 98,9%

Foram considerados como adimplentes os créditos a vencer e vencidos até 60 dias.

vii. Risco de liquidez

O Risco de Liquidez ¢ definido pela possibilidade de escassez de caixa, o que pode acarretar incapacidade da Instituicdo honrar seus compromissos de curto prazo. A
institui¢ao realiza constante acompanhamento do grau de descasamento entre os fatores de risco primarios, taxas e prazos entre os ativos e passivos da carteira.

A Companhia mantém niveis de liquidez adequados, resultante da qualidade dos seus ativos, e do controle do risco, em consonancia com a politica de Risco de
Mercado e Liquidez estabelecidas para a Companhia, adotando como instrumentos de gestéo, proje¢6es de liquidez de curto, médio e longo prazo; limites de risco e
plano de contingéncia de liquidez.

A BM possui um sistema integrado de gestao de risco de liquidez que permite a atender as demandas regulatérias do BACEN (Resolug&o n° 2.804). Os resultados das
anélises dos Gaps de Liquidez sdo apresentados mensalmente no Comité de Riscos.

viii. Gerenciamento e alocagédo de capital

A abordagem de gerenciamento de capital da Companhia é orientada por suas estratégias e necessidades organizacionais, levando em conta o ambiente econdmico e
de negdécios em que operamos.

As responsabilidades pela alocacéo de capitais e respectivas decisdes cabem a Diretoria Executiva, que mantém a disciplina sobre suas decisfes de investimento e
onde a Companhia aloca o seu capital, visando garantir que os retornos sobre o investimento sejam adequados tendo em conta os custos de capital.

O capital € gerenciado para suportar o crescimento planejado dos negdcios e cumprir com os requerimentos regulatérios no ambito do plano anual de capital aprovado
pela Companhia.

E objetivo da Companhia manter uma base de capital forte e significativamente superior ao minimo exigido pelo regulador para suportar o desenvolvimento dos
negocios da BM. Por se tratar de instituicdo regulamentada pelo BACEN, a apuracéo e alocacéo de capital sdo baseadas nas resolucdes que tratam das estruturas de
gerenciamento de riscos e de apuragdo do PRE — Patrimonio de Referéncia Exigido.
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38. Eventos subsequentes

(i) Conforme fato relevante divulgado ao mercado em 1° de fevereiro de 2012, a BRAZILIAN FINANCE & REAL ESTATE S.A. (“BFRE”) e a controlada BRAZILIAN
SECURITIES COMPANHIA DE SECURITIZACAO (“BS”), em complemento ao fato relevante divulgado em 28 de dezembro de 2011, informaram que firmaram
Contrato de Compra e Venda de Agdes e Outras Avengas, em 31 de janeiro de 2012, entre, de um lado, os acionistas da OURINVEST REAL ESTATE HOLDING
S.A., a OURINVEST REAL ESTATE HOLDING S.A., a TPG-AXON BFRE HOLDING, LLC e a COYOTE TRAIL LLC (em conjunto, “ACIONISTAS BFRE"), e de
outro lado, o BANCO PANAMERICANO S.A. (“Panamericano”) e o BANCO BTG PACTUAL S.A. (“BTG Pactual”), regulando a alienacéo, direta e indireta, pelos
acionistas da BFRE, de 100% do capital social da BFRE para o Panamericano e o BTG Pactual. O valor total a ser pago pelo BTG Pactual e pelo Panamericano
pela aquisicdo da BFRE sera de R$ 1.215.360. A aquisicédo da BFRE ainda esta sujeita as aprovagoes regulatdrias e societarias aplicaveis.

(i) Em 12 de janeiro de 2012 foi solicitado pela BFRE a CVM autorizagdo para negociagédo com as proprias agdes, em virtude da intencdo da BFRE em recomprar
acdes que vierem a ser detidas pelos beneficiarios do Plano de Opcéo de Acdes, apds o exercicio do 2° e 3° lote das opgdes integrantes de tal plano, conforme
mencionado na nota 32 (b).

39. Outras informacdes

a) Fundos administrados néo registrados no balango

O valor dos recursos de terceiros administrados pela BM totaliza, em 2011, R$ 5.064.704 (2010 - R$ 1.556.876), que corresponde ao total dos ativos que compde as
carteiras dos respectivos Fundos de Investimento Imobiliario.

b) Vencimento residual

Em atendimento ao CPC 40 - Instrumentos Financeiros - Evidenciagdo, apresentamos a seguir a composi¢cdo dos instrumentos financeiros, dos saldos de caixa e
equivalente de caixa, bem como do correspondente gap de liquidez dos referidos ativos e passivos, de acordo com as faixas de vencimento.

2011
A vista Até 3 meses 3al2 meses 1a3anos 3ab5anos Apés 5 anos Total
Ativo:
Caixa e equivalente de caixa 12.005 - 12.005
Instrumentos de divida 81.866 6.940 45971 131.331 105.635 240.770 612.513
Instrumentos de patrimdénio 241.631 - - - - - 241.631
Empréstimos e adiantamentos a
institui¢6es financeiras - 35.109 48.834 - - - 83.943
Operacdes de crédito 5.548 194.032 319.446 209.943 84.927 171.628 985.524
Recebiveis imobiliarios 21.905 33.566 27.984 18.745 20.110 17.105 139.415
Beneficio residual em operagées
securitizadas - - 15.922 15.922
Derivativos - - 17.461 - - - 17.461
Outros empréstimos e recebiveis 2.693 21.396 637 922 14 55 25.717
365.648 291.043 460.333 360.941 210.686 445.480 2.134.131
Passivo:
Derivativos - - - - - - -
Obrigagdes por titulos e valores
mobiliarios 40 457.382 355.662 68.923 3.568 12.237 897.812
Obrigacdes de empréstimos no pais 13.074 21.470 118.779 60.050 99.849 - 313.222
Obrigacdes de empréstimos no exterior - 71.136 71.033 23.447 23.448 189.064
Obrigacgdes por aquisi¢éo de recebiveis 12.204 36.836 154 - 62 1.246 50.502
Valores a pagar pela compra de Imoéveis 15.628 15.628
40.946 586.824 545.628 152.420 126.927 13.483 1.466.228
Intervalo de liquidez para instrumentos
financeiros, caixa e equivalente de
caixa 324.702 (295.781) (85.295) 208.521 83.759 431.997 667.903

E importante ressaltar que o gap de liquidez apresentado, em atendimento ao referido CPC, inclui somente os saldos dos instrumentos financeiros (ativos e passivos) e
caixa e equivalente de caixa. Portanto, ndo estdo apresentados no quadro anterior os saldos de demais componentes do ativo e passivo, como por exemplo, outros
ativos e outras obrigagbes - diversas, créditos tributarios e passivos fiscais, e, também, outros ativos ndo circulantes (investimentos em companhias e
fundos controlados e imobilizado). Adicionalmente, também é de fundamental relevancia destacar que a posicéo de liquidez apresentada trata-se de uma posi¢éo
estatica em 2011, a partir dos fluxos de vencimentos originais de cada operagdo. Enfim, ndo reflete mudangas ocasionadas pelo dinamismo de mercado e, também,
pelas operacdes e estratégias que foram ou possam vir a ser realizadas pela Companhia.

c¢) Valor justo de ativos e passivos financeiros ndo mensurados ao valor justo

Os ativos financeiros de propriedade da Companhia sdo mensurados ao valor justo no balango patrimonial consolidado, exceto empréstimos e recebiveis.

No mesmo sentido, os passivos financeiros da Companhia - exceto os passivos financeiros para negociacéo e os mensurados ao valor justo - sdo avaliados ao custo
amortizado no balango patrimonial consolidado.

i) Ativos financeiros mensurados a outro valor que néo o valor justo

A seguir apresentamos uma comparagao entre os valores contabeis dos ativos financeiros da Companhia mensurados a outro valor que ndo o valor justo e seus
respectivos valores justos no final do exercicio:
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2011 2010

Valor Valor Valor
Ativo Valor contabil justo contabil justo
Empréstimos e recebiveis:
Empréstimos e adiantamentos a instituigdes financeiras (nota 4) 83.943 83.943 249.678 249.678
Instrumento de divida (nota 5) 70.195 70.195 103.305 103.305
Operacdes de crédito (nota 7) 884.639 884.639 558.141 558.141
Beneficio residual em operagdes securitizadas (nota 39.f - IV) 15.922 15.922 11.003 11.003
Outros empréstimos e recebiveis (nota 9) 25.717 25.717 22.667 22.667
Total 1.080.416 1.080.416 944.794 944.794

ii) Passivos financeiros mensurados a outro valor que n&o o valor justo

A seguir apresentamos uma comparagdo entre os valores contabeis dos passivos financeiros da Companhia mensurados a outro valor que nédo o valor justo e seus
respectivos valores justos no final do exercicio:

2011 2010

Valor Valor Valor
Passivo Valor contébil justo contabil justo
Passivos financeiros ao custo amortizado:
Obrigag@es por titulos e valores mobiliarios (nota 17) @ 897.812 899.893 526.540 526.540
Obrigacdes por empréstimos no pais (nota 18) @ 313.222 329.757 285.982 294.781
Obrigacdes por empréstimos no exterior (nota 19) - - 4.508 4.508
Total 1.211.034 1.229.650 817.030 825.829

(a) Os valores justos calculados foram baseados nos fluxos descontados utilizando taxas de mercado de prazos equivalentes e considerando risco de crédito das emissoras.

d) Gestéo de Ativos

Em 31 de dezembro de 2011, a Companhia é responsavel pela gestéo dos seguintes veiculos de investimentos que totalizam aproximadamente R$ 2,5 bilhdes (2010 -
R$ 2,1 bilhdes): BC Residential Receivables L.P., Fundo de Investimento Imobiliario Hotel Maxinvest Fundo de Investimento Imobiliario Prime Portfélio, Fundo de
Investimento Imobiliario Property Invest., Fundo de Investimento Imobiliério Edificio Castelo, CSHG Recebiveis Imobiliario BC FIl, BCRE Development Fund Il e BC
Fundo de Fundos de Investimentos Imobiliarios Fll.

e) Ativos e passivos contingentes
Em 31 de dezembro de 2011, no consolidado, possui registrada uma provisdo para passivos contingentes no valor de R$ 78 (2010 — zero), referente a processo de

natureza civil cuja probabilidade de perda é provéavel.

Adicionalmente, em 2011, no Consolidado possui processos cuja expectativa de perda esta enquadrada como possivel, portanto ndo provisionados, envolvendo os
seguintes montantes: R$ 7.853 de natureza civel, sobre questdes diversas de responsabilidade civel e R$ 217 de natureza trabalhista os quais referem-se
substancialmente a reclamages apresentadas por ex-empregados pleiteando direitos trabalhistas que entendem devidos.

Em marcgo de 2011 a BS recebeu auto de infracéo referente a dedutibilidade de parcela do agio que foi amortizado no periodo de julho de 2006 a dezembro de 2009.
Em abril de 2011, a Companhia decidiu efetuar o pagamento do referido auto, sendo que o total pago, de R$ 1.005, esta registrado na rubrica "Outras despesas
administrativas".
Em agosto de 2010 a BM recebeu auto de infragdo referente a dedutibilidade de parcela do agio que foi amortizado no periodo de marco de 2005 a dezembro de 2009.
Em setembro de 2010 a instituicdo decidiu efetuar o pagamento do referido auto, sendo que o total pago, de R$ 2.444, esta registrado na rubrica "Outras despesas
administrativas"”.

f) Informacdes requeridas pela Instrucdo CVM n° 480 (referente a empresa Brazilian Securities)

| - Aquisicdes de recebiveis imobiliarios

2011 2010
Quantidade Quantidade Quantidade Quantidade
Més de operagoes de contratos Valor de operagdes de contratos Valor
Janeiro 8 166 259.860 20 229 249.485
Fevereiro 7 431 335.656 3 42 5.648
Margo 9 295 326.797 17 288 198.289
Abril 6 239 58.674 9 134 23.430
Maio 8 269 88.564 12 142 19.680
Junho 9 191 237.064 7 522 31.290
Julho 7 291 41.764 12 274 177.852
Agosto 13 237 117.506 12 386 1.721.113
Setembro 15 293 178.018 13 231 317.673
Outubro 13 389 79.302 11 167 127.604
Novembro 6 143 97.199 18 286 206.230
Dezembro 14 121 128.359 14 1.127 554.273
Total 115 3.065 1.948.763 148 3.828 3.632.567
Il - Retrocesséo
2011 2010
Quantidade Quantidade Quantidade Quantidade

Més de operagoes de contratos Valor de operagdes de contratos Valor
Janeiro 2 9 506 - - -
Fevereiro 1 1 135 - - -
Margo 4 70 2.626 3 3 655
Abril 4 29 4.281 2 7 349
Maio 1 2 175 2 2 80
Junho 2 127 8.132 2 7 1.548
Julho 1 1 86 2 10 588
Agosto 2 8 1.424 4 34 1.590

42



BRAZILIAN

BRAZILIAN FINANCE & REAL ESTATE S.A. - CONTROLADORA E CONSOLIDADO
Notas explicativas da Administracdo as demonstracdes financeiras em 31 de dezembro de 2011
(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado)

Setembro 2 51 2.093 4 5 655
Outubro 1 1 172 2 2 131
Novembro 2 3 291 3 7 1.047
Dezembro 5 12 1.835 4 21 1.740
Total 27 314 21.756 28 98 8.383
Ill - Adimpléncia e inadimpléncia
2011 2010
Valor
Quantidade de de emiss&o (%) (%)

Data de emiss&o CRIs contratos do CRI (%) Adimpléncia Inadimpléncia® (%) Adimpléncia Inadimpléncia @
13/01/2003 13-17 1 5.978 Série Encerrada Série Encerrada 100,00% 0,00%
13/11/2004 28-29 120 10.267 Série Encerrada Série Encerrada 100,00% 0,00%
13/05/2005 30-31 156 16.199 Série Encerrada Série Encerrada 98,70% 1,30%
11/10/2005 34-35 60 1.028.405 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
13/10/2005 36-37 87 7.754 99,40% 0,60% 99,00% 1,00%
13/12/2005 40-41 103 11.175 Série Encerrada Série Encerrada 98,40% 1,60%
20/06/2006 46 300 88.250 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
13/06/2006 47-48 123 9.733 Série Encerrada Série Encerrada 100,00% 0,00%
13/08/2006 49-50 365 32.741 99,40% 0,60% 99,20% 0,80%
13/09/2006 51-52 405 61.773 Série Encerrada Série Encerrada 100,00% 0,00%
13/09/2006 53-54 50 7.231 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
20/10/2006 56 8 65.000 Série Encerrada Série Encerrada 100,00% 0,00%
13/12/2006 58-59 192 25.830 Série Encerrada Série Encerrada 100,00% 0,00%
13/02/2007 60-61 121 22.771 98,90% 1,10% 98,40% 1,60%
13/05/2007 67-68 310 12.859 100,00% 0,00% 99,60% 0,40%
13/05/2007 69-70 1.294 99.357 99,50% 0,50% 99,30% 0,70%
13/06/2007 71-72 133 17.797 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
13/09/2007 74-75 306 25.997 99,90% 0,10% 98,80% 1,20%
13/09/2007 76 109 12.481 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
13/11/2007 7 137 14.133 99,50% 0,50% 99,60% 0,40%
13/12/2007 78 130 21.326 97,00% 3,00% 96,90% 3,10%
11/12/2007 79 5 101.760 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
10/01/2008 80 1 12.753 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
22/04/2008 81 1 17.456 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
22/07/2008 82 1 17.811 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
22/10/2008 83 1 18.192 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
22/01/2009 84 1 23.210 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
13/01/2008 85 106 13.559 97,60% 2,40% 96,00% 4,00%
13/02/2008 86-87 200 39.763 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
13/03/2008 88 231 30.943 98,90% 1,10% 98,40% 1,60%
13/03/2008 89 -90 269 29.486 98,60% 1,40% 97,40% 2,60%
13/04/2008 92-93 93 20.330 100,00% 0,00% 99,20% 0,80%
25/04/2008 91 1 64.522 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
01/05/2008 95-96 879 45.582 99,30% 0,70% 99,20% 0,80%
09/05/2008 94 3 22.734 Série Encerrada Série Encerrada 100,00% 0,00%
04/06/2008 97 1 10.246 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
13/06/2008 98-99 66 19.658 97,20% 2,80% 97,90% 2,10%
10/07/2008 100 1 288.000 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
28/07/2008 101 a103 1 19.831 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
13/08/2008 104 1 36.750 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
13/09/2008 105 86 17.330 100,00% 0,00% 99,00% 1,00%
13/09/2008 106 76 10.056 95,60% 4,40% 95,40% 4,60%
13/09/2008 108 1 27.000 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
13/09/2008 109-110 480 43.421 91,40% 8,60% 83,90% 16,10%
21/09/2008 107 1 21.200 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
13/10/2008 111 293 47.529 98,40% 1,60% 99,00% 1,00%
01/12/2008 112 1 24.694 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
13/12/2008 113 114 16.163 96,70% 3,30% 99,00% 1,00%
26/01/2009 114 1 47.200 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
13/02/2009 116 172 19.408 97,40% 2,60% 91,90% 8,10%
20/03/2009 117 62 7.477 95,90% 4,10% 93,50% 6,50%
01/04/2009 118-119 2 140.259 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
20/04/2009 120 58 12.076 100,00% 0,00% 94,70% 5,30%
20/04/2009 122 247 16.495 98,80% 1,20% 97,00% 3,00%
11/05/2009 121 1 140.000 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
20/06/2009 123 101 13.834 98,40% 1,60% 93,10% 6,90%
29/06/2009 124 1 9.070 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
20/08/2009 125 70 14.899 100,00% 0,00% 99,60% 0,40%
26/10/2009 127 62 10.718 96,00% 4,00% 99,80% 0,20%
27/10/2009 128 1 75.000 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
05/11/2009 129 1 92.500 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
20/10/2009 130-131 267 27.093 99,40% 0,60% 96,90% 3,10%
13/11/2009 132 128 16.465 98,10% 1,90% 95,80% 4,20%
04/01/2010 134 5 121.164 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
05/01/2010 135-136 1 19.633 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
14/01/2010 137-138 3 13.664 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
14/01/2010 139-140 1 14.144 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
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14/01/2010
14/01/2010
14/01/2010
14/01/2010
14/01/2010
19/01/2010
05/03/2010
04/03/2010
16/03/2010
13/04/2010
13/04/2010
13/04/2010
20/04/2010
28/05/2010
31/05/2010
31/05/2010
13/06/2010
13/07/2010
13/07/2010
13/07/2010
14/07/2010
03/08/2010
10/08/2010
10/08/2010
02/09/2010
09/09/2010
20/09/2010
20/09/2010
20/09/2010
04/10/2010
15/10/2010
29/10/2010
15/11/2010
20/11/2010
06/12/2010
20/12/2010
22/12/2010
27/12/2010
13/12/2010
20/01/2011
20/01/2011
20/01/2011
20/01/2011
14/01/2011
21/02/2011
23/02/2011
24/02/2011
20/02/2011
10/03/2011
30/03/2011
02/05/2011
25/03/2011
28/06/2011
20/03/2011
20/03/2011
20/03/2011
13/09/2011
20/04/2011
20/04/2011
10/06/2011
15/09/2011
13/05/2011
05/06/2011
20/05/2011
20/05/2011
13/06/2011
13/06/2011
13/06/2011
13/06/2011
13/06/2011
13/06/2011
20/06/2011
20/06/2011
15/08/2011
20/07/2011
20/08/2011
20/08/2011
20/09/2011

141-142
143-144
145-146
147-148
149-150
151-152
153
154
155
156-157
158
159
160
161
162
163
166
167
169-170
171-172
168
173
174
175
176
177
178
180-181
182
179
183
184
185
186-187
189
190
191-192
193
194-195
196
197-198
199-200
201-202
203-204
205
206
207
210-211
212
213
214
215
216
217-218
219-220
221-222
223
224-225
226-227
228
229
230
231
233-234
235-236
237
238
239
240-241
242-243
244
245-246
247-248
249
251-252
253-254
255-256
257-258

w o w

PR OO PR R

4.324

557

L
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13.738
10.449
10.476
11.424
10.468
10.852
59.689
92.497
29.877
49.368
40.127
21.466
16.802
40.358
11.014
103.712
109.075
13.045
11.005
11.001
143.800
40.833
1.217.815
400.000
165.000
120.000
14.089
49.068
11.035
35.431
102.000
116.000
51.362
13.630
16.930
150.000
43.304
10.130
21.833
235.528
32.993
29.486
46.623
258.629
59.379
103.559
133.949
59.748
52.500
22.280
16.254
21.944
150.000
13.716
23.710
11.612
23.623
13.141
21.513
50.000
108.349
35.113
13.269
21.698
21.180
7.829
7.820
7.802
14.260
20.695
7.809
12.055
14.577
75.000
39.249
26.496
50.783
14.126

100,00%
Série Encerrada
100,00%
100,00%
Série Encerrada
100,00%
100,00%
100,00%
71,30%
97,30%
100,00%
96,50%
100,00%
100,00%
99,10%
100,00%
100,00%
94,70%
99,00%
91,80%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
92,10%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
99,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
95,40%
100,00%
Série Encerrada
97,50%
92,60%
99,00%
100,00%
100,00%
100,00%
Série Encerrada
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
92,00%
97,10%
94,30%
100,00%
98,10%
96,70%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
90,90%
97,20%
91,20%
97,60%
98,10%
100,00%
97,30%
95,30%
59,50%
95,90%
100,00%
93,90%
97,50%
94,70%
93,00%

0,00%
Série Encerrada
0,00%
0,00%
Série Encerrada
0,00%
0,00%
0,00%
28,70%
2,70%
0,00%
3,50%
0,00%
0,00%
0,90%
0,00%
0,00%
5,30%
1,00%
8,20%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
7,90%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
4,60%
0,00%
Série Encerrada
2,50%
7,40%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
Série Encerrada
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
8,00%
2,90%
5,70%
0,00%
1,90%
3,30%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
9,10%
2,80%
8,80%
2,40%
1,90%
0,00%
2,70%
4,70%
40,50%
4,10%
0,00%
6,10%
2,50%
5,30%
7,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
91,80%
97,10%
100,00%
92,30%
100,00%
100,00%
98,90%
100,00%
100,00%
78,00%
96,50%
88,10%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
8,20%
2,90%
0,00%
7,70%
0,00%
0,00%
1,10%
0,00%
0,00%
22,00%
3,50%
11,90%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
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20/09/2011 259-260 7 17.653 99,30% 0,70% 0,00% 0,00%
20/10/2011 261-262 200 35.418 95,30% 4,70% 0,00% 0,00%
20/10/2011 263-264 184 24.926 90,90% 9,10% 0,00% 0,00%
09/12/2011 265-266 2.587 257.555 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
30/11/2011 267 1 14.204 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
30/11/2011 268 1 60.000 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
20/11/2011 269-270 216 29.994 99,80% 0,20% 0,00% 0,00%
16/12/2011 271 1 41.000 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
27/12/2011 273 1 26.276 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
20/12/2011 274-275 168 29.606 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
20/12/2011 276-277 94 15.779 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Total 23.264 9.277.546
(a) O percentual de inadimpléncia foi apurado considerando-se o saldo devedor dos contratos com mais de 90 dias de atraso em relagéo ao saldo atualizado do CRI em referéncia.
IV - Demonstragdes financeiras independentes, por emisséo de CRI sob o regime fiduciario.
2011
Circulante N&o Circulante
Banco -
disponibili- Aplicacdes Recebiveis Outros Aplicacdes Recebiveis
Carteiras Ativo Total dades financeiras imobiliarios ativos @ financeiras imobiliarios
Séries 34 e 35 1.194.090 26 - 43.773 - 1.150.291
Séries 36 e 37 1.319 N = 513 241 565
Série 46 73.831 1.659 = 12.689 842 58.641
Séries 49 e 50 3.507 26 979 1.326 22 218 936
Séries 53 e 54 1.222 56 614 252 300
Séries 60 e 61 4.060 45 714 1.906 1.395
Séries 67 e 68 7.416 28 1.270 514 113 5.491
Séries 69 e 70 27.473 265 1.139 5.185 621 404 19.859
Séries 71 e 72 4.613 66 759 1.045 2.743
Séries 74 e 75 6.616 35 1.487 1.523 92 208 3.271
Série 76 2.469 19 267 288 1.895
Série 77 3.841 32 336 1.106 2.367
Série 78 4.605 66 44 1.265 270 116 2.844
Série 79 93.321 1.778 = 16.104 75.439
Séries 80 a 84 110.500 6 N 10.197 - 100.297
Série 85 3.595 79 174 1.252 - 2.090
Séries 86 e 87 4.462 N = 2.162 894 1.406
Série 88 4.965 N = 1.309 157 3.499
Séries 89 e 90 11.700 199 466 946 - 10.089
Série 91 31.623 2 N 1.906 - 29.715
Séries 92 e 93 1.660 86 461 337 776
Série 97 6.983 5 N 1.066 5.912
Séries 98 e 99 3.410 72 586 1.162 1.590
Série 100 303.055 5 N 19.472 283.578
Séries 101 a 103 22.552 3 - 2619 19.930
Série 104 32.604 41 140 3.559 28.864
Série 105 3.360 12 705 1.427 1.216
Série 106 3.894 85 51 904 2.854
Série 107 20.917 5 = 985 19.927
Série 108 34.201 1 = 873 33.327
Séries 109 e 110 17.413 122 2135 7.194 7.962
Série 111 10.685 165 610 3.134 82 6.694
Série 112 33.103 2.006 273 14.250 16.574
Série 113 5.442 79 526 406 4.431
Série 114 14.874 = = 1.954 12.920
Série 116 9.942 253 566 1.346 82 7.695
Série 117 3.587 31 72 799 2.685
Séries 118 e 119 137.086 1.758 = 10.579 124.749
Série 120 6.095 62 141 1.308 615 3.969
Série 121 126.500 374 = 10.618 115.508
Série 122 13.722 26 354 971 12.371
Série 123 7.112 68 126 1.848 191 4.879
Série 124 9.070 3 = 1.129 7.938
Série 125 7.550 58 833 1.550 107 5.002
Série 127 7.654 40 205 1.074 161 6.174
Série 128 70.908 1 - 3.075 67.832
Série 129 116.699 = = 619 116.080
Séries 130 e 131 21.006 41 1.035 2721 154 17.055
Série 132 11.666 151 467 2.907 602 7.539
Série 134 108.920 = = 8.555 100.365
Séries 135 e 136 17.076 43 = 3.931 288 12.814
Séries 137 e 138 6.502 4 = 5.884 70 544
Séries 139 e 140 2.833 24 = 2.608 124 7
Séries 141 e 142 5.651 701 = 4.950 B
Séries 145 e 146 5.152 365 = 3.723 1.064
Séries 147 e 148 4.508 28 = 4.042 91 347
Séries 151 e 152 4.882 346 = 3.279 1.257
Série 153 56.967 13 = 2122 54.832
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Série 154
Série 155
Séries 156 e 157
Série 158
Série 159
Série 160
Série 161
Série 162
Série 163
Série 166
Série 167
Série 168
Séries 169 e 170
Séries 171 e 172
Série 173
Série 174
Série 175
Série 176
Série 177
Série 178
Série 179
Séries 180 e 181
Série 182
Série 183
Série 184
Série 185
Séries 186 e 187
Série 188
Série 189
Série 190
Séries 191 e 192
Série 193
Séries 194 e 195
Série 196
Séries 199 e 200
Séries 201 e 202
Séries 203 e 204
Série 205
Série 206
Série 207
Séries 210 e 211
Série 212
Série 213
Série 214
Série 215
Série 216
Séries 217 e 218
Séries 219 e 220
Séries 221 e 222
Série 223
Séries 224 e 225
Séries 226 e 227
Série 228
Série 229
Série 230
Série 231
Séries 233 e 234
Séries 235 e 236
Série 237
Série 238
Série 239
Séries 240 e 241
Séries 242 e 243
Série 244
Séries 245 e 246
Séries 247 e 248
Série 249
Série 250
Séries 251 e 252
Séries 253 e 254
Séries 255 e 256
Séries 257 e 258
Séries 259 e 260
Séries 261 e 262
Séries 263 e 264
Séries 265 e 266
Série 267
Série 268

76.705
28.873
41.480
36.728
17.880
12.625
36.770
7.435
125.719
100.790
13.743
144.114
8.633
10.187
24.258
1.344.817
370.280
158.821
124.570
11.127
32.528
43.335
8.975
97.151
112.831
43.432
12.438
242.248
15.780
151.947
45.582
9.835
20.207
225.811
23.074
38.765
210.017
58.613
114.608
137.542

54.745
22.464
15.111
21.501
150.212
12.542
23.190
11.464
23.328
10.970
21.926
53.587
112.211
34.813
13.036
21.625
21.543
7.932
7.761
7.352
13.551
21.317
7.846
12.163
14.327
78.632
21.995
37.346
26.778
49.870
13.263
18.174
36.274
25.349
259.755
14.340
60.628

14
162
132
8
191
4

4
728
1
170
342
436
79
31
52
52

73
6
133
35
15
1
45
111
51
433

48
63
128
81
93
2.229
2
2.627

269
11
4
126
65
116
51
191

13
7
328
422
7
109
7
340
372
274
458
261

276
79
175
61
39

75
287
6.335
322

46

673
1.085

2.076

18.068
9.193
6.257
2.958
1.780
1.686
3.610
1.773

8.040
1.393
6.332
803
1171
13.823
20.958
81.005

2.816
5.069
5.767
1.982
7.520
4.314
11.891
1.700

3.263
290
662
401

2201

16.122
3.578
3.383

37.972
2.108

4.350

1.251
1.827
2.883
1.425

884
2.805
1.544
3.243
1.048
1.456

2532
1.197
2377
664
488
751
718
1.920
2.296
824
5.086
1.937

1.636
3.793
2.808
4.969
1.237
1.819
3.888
2.493
11.208
1.890

395

178

101
183

91

513

101

1.584
122
30.898

1.015
5.499
883

576
1.800

602
795

36

2
407
787
186
837
483

1.404
1.027
1.217
921
1.892
1.313
556
16.521

58.623
18.744
33.428
33.762
13.833
10.935
33.156
4.710
125.719
92.749
9.247
137.440
6.848
8.654
10.404

1.323.807

289.223
158.821
124.570
7.562
27.453
35.926
6.675
89.616
108.516
31.496
9.725
242.197
12.084
151.657
44.872
9.434
16.599
209.561
17.735
34.017
138.918
56.503
114.608
130.565

53.494
20.368
12.217
20,076
150.208
10517
14.720
8.921
20.085
9.295
18.479
53.587
112.211
32.268
11.832
18.318
19.176
7.367
6.865
6.516
10.884
17.862
6.562
5.782
11.468
78.632
20.359
31.873
22.864
42.445
10.973
14.424
30.998
22,013
225,691
12.128
60.628
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(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado)

Séries 269 e 270

Série 271

Série 273

Séries 274 e 275

Séries 276 e 277

Total sem coobrigagao
Séries 95 e 96

Total com coobrigagdo

30.508
41.192
26.313
29.664
15.874

8.713.215

24.008
24.008

683

31.947
1.638
1.638

32.332
3.585
3.585

(a) Referem-se a Bens ndo de Uso, Valores a Receber pela Venda de BNDU e Instrumentos Financeiros.

2.286
42
2.827
1.498
620.030
1171
1171

2.766

27.539

41.150

26.313

26.837

B 14.376
76.963 7.949.177
17.614

17.614

2011 - (Continuag&o)

Circulante

Né&o Circulante

Certificados de

Certificados de Outros passivos receb. Patrimonio
Carteiras Passivo total  receb. imobiliarios @ imobiliarios Outros passivos © separado
Séries 34 e 35 (1.193.751) (43.459) - (1.150.292) 339
Séries 36 e 37 (1.319) (392) . (927)
Série 46 (73.812) (12.579) (860) (60.373) 19
Séries 49 e 50 (3.485) (1.480) . (2.005) 22
Séries 53 e 54 (894) (345) . (549) 328
Séries 60 e 61 (3.010) (1.479) . (1.531) 1.050
Séries 67 e 68 (7.416) (365) . (7.051) ;
Séries 69 e 70 (27.183) (5.165) . (22.018) 290
Séries 71 e 72 (4.583) (1.045) . (3.538) 30
Séries 74 e 75 (6.616) (1.890) . (4.726)
Série 76 (2.237) (626) 87 (1.524) 232
Série 77 (3.324) (920) : (2.404) 517
Série 78 (8.421) (850) . (3.571) 184
Série 79 (93.074) (4.657) (1.533) (86.884) ; 247
Séries 80 a 84 (110.335) (6.917) (1.210) (95.987) (6.221) 165
Série 85 (3.595) (799) . (2.796) ; ;
Séries 86 e 87 (4.284) (2.297) . (1.987) 178
Série 88 (4.965) (1.344) . (3.621)
Séries 89 e 90 (11.700) (636) . (11.064)
Série 91 (31.620) (1.891) . (29.729) 3
Séries 92 e 93 (1.266) (231) . (1.035) 394
Série 97 (6.978) (1.065) . (5.913) 5
Séries 98 e 99 (3.102) (1.188) . (1.914) 308
Série 100 (303.050) (19.317) . (283.733) ; 5
Séries 101 a 103 (22.514) (2.286) (247) (18.130) (1.851) 38
Série 104 (32.298) (3.519) . (28.779) ; 306
Série 105 (3.360) (1.219) . (2.141)
Série 106 (3.894) (437) . (3.457)
Série 107 (20.898) (977) . (19.921) 19
Série 108 (34.200) (806) . (33.394) 1
Séries 109 e 110 (17.413) (3.753) . (13.660)
Série 111 (10.685) (2.994) . (7.691) ;
Série 112 (30.143) (14.378) . (15.765) 2.960
Série 113 (5.442) (1.166) . (4.276) ;
Série 114 (14.867) (1.945) . (12.922) 7
Série 116 (9.942) (1.788) . (8.154)
Série 117 (3.587) (613) . (2.974)
Séries 118 e 119 (136.961) (10.465) (85) (126.411) 125
Série 120 (6.095) (1.081) : (5.014)
Série 121 (126.450) (14 (357) (126.079) 50
Série 122 (13.575) (653) . (12.922) 147
Série 123 (7.112) (1.765) . (5.347)
Série 124 (9.050) (1.022) . (8.028) 20
Série 125 (7.550) (1.354) . (6.196)
Série 127 (7.654) (709) . (6.945)
Série 128 (70.892) (3.074) . (67.818) 16
Série 129 (116.600) (413) . (116.187) 99
Séries 130 e 131 (20.614) (2.305) . (18.309) 392
Série 132 (11.666) (1.571) . (10.095)
Série 134 (108.920) (17.405) . (91.515)
Séries 135 e 136 (17.076) (3.983) . (13.093)
Séries 137 e 138 (6.502) (5.922) . (580)
Séries 139 e 140 (2.833) (2.833) . ;
Séries 141 e 142 (5.651) (3.496) (299) (1.856)
Séries 145 e 146 (5.152) (4.143) (108) (901)
Séries 147 e 148 (4.508) (4.197) . (311)
Séries 151 e 152 (4.882) (3.531) (231) (1.120)
Série 153 (56.936) (2.112) (19) (54.805) 31
Série 154 (76.567) (2.221) - (74.346) 138
Série 155 (28.873) (2.419) . (26.454)
Séries 156 e 157 (41.191) (4.762) . (36.429) 289
Série 158 (36.728) (2.892) (35) (33.801)
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Série 159 (17.880) (326) - (17.554)
Série 160 (12.607) (1.715) - (10.892)
Série 161 (36.703) (3.600) - (33.103)
Série 162 (7.435) (1.659) - (5.776)
Série 163 (125.719) - - (125.719)
Série 166 (100.790) (7.948) (32) (92.810)
Série 167 (13.743) (5) - (13.738)
Série 168 (144.091) (6.191) (347) (137.553)
Séries 169 e 170 (8.633) (800) - (7.833)
Séries 171 e 172 (9.986) (759) - (9.227)
Série 173 (24.210) (13.498) - (10.712)
Série 174 (1.344.715) (20.075) - (1.324.640)
Série 175 (370.150) (79.083) - (291.067)
Série 176 (158.821) - - (158.821)
Série 177 (124.570) - - (124.570)
Série 178 (10.517) (2.424) - (8.093)
Série 179 (32.528) (5.012) - (27.516)
Séries 180 e 181 (42.818) (4.242) - (38.576)
Série 182 (8.699) (1.760) - (6.939)
Série 183 (97.151) (7.516) - (89.635)
Série 184 (112.790) (4.301) - (108.489)
Série 185 (43.384) (11.817) - (31.567)
Séries 186 e 187 (12.313) (1.279) - (11.034)
Série 188 (242.248) - (51) (242.197)
Série 189 (15.780) (923) - (14.857)
Série 190 (151.947) (18.420) - (133.527)
Séries 191 e 192 (45.452) (654) (44) (44.754)
Série 193 (9.824) (423) - (9.401)
Séries 194 e 195 (19.737) (1.611) - (18.126)
Série 196 (225.728) (15.989) (50) (209.689)
Séries 199 e 200 (23.062) (3.012) - (20.050)
Séries 201 e 202 (38.130) (2.041) - (36.089)
Séries 203 e 204 (209.525) (44.251) - (165.274)
Série 205 (58.613) (2.086) - (56.527)
Série 206 (114.608) - - (114.608)
Série 207 (137.525) (4.021) (2.621) (130.883)
Séries 210 e 211 - - - -

Série 212 (54.745) (1.167) @3) (53.575)
Série 213 (22.444) (1.837) (269) (20.338)
Série 214 (15.111) (2.443) 17) (12.651)
Série 215 (21.477) (1.561) - (19.916)
Série 216 (150.196) - - (150.196)
Séries 217 e 218 (12.293) (398) - (11.895)
Séries 219 e 220 (22.815) (3.402) - (19.413)
Séries 221 e 222 (11.362) (1.270) - (10.092)
Série 223 (23.328) (3.228) - (20.100)
Séries 224 e 225 (10.650) (1.156) - (9.494)
Séries 226 e 227 (21.507) (1.321) - (20.186)
Série 228 (53.574) - - (53.574)
Série 229 (112.204) - - (112.204)
Série 230 (34.625) (2.525) - (32.100)
Série 231 (13.029) (1.189) - (11.840)
Séries 233 e 234 (21.583) (1.821) - (19.762)
Séries 235 e 236 (21.448) (558) - (20.890)
Série 237 (7.926) (233) - (7.693)
Série 238 (7.726) (413) - (7.313)
Série 239 (7.344) (314) - (7.030)
Séries 240 e 241 (13.507) (1.780) - (11.727)
Séries 242 e 243 (21.187) (988) - (20.199)
Série 244 (7.841) (353) - (7.488)
Séries 245 e 246 (12.163) (3.018) - (9.145)
Séries 247 e 248 (14.240) (1.457) - (12.783)
Série 249 (78.632) - - (78.632)
Série 250 (21.994) (1.612) - (20.382)
Séries 251 e 252 (37.343) (4.843) - (32.500)
Séries 253 e 254 (26.778) (2.104) - (24.674)
Séries 255 e 256 (49.696) (4.410) - (45.286)
Séries 257 e 258 (13.177) (2.129) - (11.048)
Séries 259 e 260 (18.078) (1.821) - (16.257)
Séries 261 e 262 (36.096) (2.390) - (33.706)
Séries 263 e 264 (25.303) (1.194) - (24.109)
Séries 265 e 266 (259.646) (10.608) - (249.038)
Série 267 (14.340) (1.955) - (12.385)
Série 268 (60.628) - - (60.628)
Séries 269 e 270 (30.508) (1.218) - (29.290)
Série 271 (41.191) - - (41.191)
Série 273 (26.313) - - (26.313)
Séries 274 e 275 (29.664) (1.328) - (28.336)
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Séries 276 e 277 (15.848) (489) - (15.359) - 26
Total sem coobrigag&o (8.697.293) (567.134) (8.505) (8.113.582) (8.072) 15.922
Séries 95 e 96 (22.102) (2.504) - (19.598) - 1.906
Total com coobrigacdo (22.102) (2.504) - (19.598) 1.906
(a) Referem-se a Outras Obrigagdes e Instrumentos Financeiros Derivativos.
2010
Circulante N&o Circulante
Banco -

disponibili- Aplicacdes Recebiveis Outros Aplicagdes Recebiveis
Carteiras Ativo total dades financeiras imobiliarios ativos @ financeiras imobiliarios
Séries 13a 17 6.650 - - 2.590 4.060
Séries 28 e 29 1.218 23 13 184 381 408 209
Séries 30 e 31 2424 24 - 971 143 746 540
Séries 34 e 35 1.160.944 25 - 40.235 1.120.684
Séries 36 e 37 2.611 18 362 561 578 1.092
Séries 40 e 41 3.511 64 - 959 118 598 1.772
Série 46 81.659 1.517 - 10.264 1.226 68.652
Séries 47 e 48 555 10 177 252 - 116
Séries 49 e 50 5.375 24 761 2.391 237 - 1.962
Séries 51 e 52 18.960 113 10.990 2.955 1.743 3.159
Séries 53 e 54 1.838 12 670 577 - 579
Série 56 53.677 17 5.621 8.980 39.059
Séries 58 e 59 4.992 265 1.652 1.343 228 1.504
Séries 60 e 61 5.801 33 381 2.767 2.620
Séries 67 e 68 8.890 34 1.488 565 6.803
Séries 69 e 70 36.488 141 2.283 5.937 620 27.507
Séries 71 e 72 6.040 62 547 1.596 3.835
Séries 74 e 75 8.902 28 989 2.420 93 5.372
Série 76 3.017 13 352 765 1.887
Série 77 5.065 12 420 1.472 3.161
Série 78 6.156 79 337 1.201 400 4.139
Série 79 95.078 496 - 13.161 81.421
Séries 80 a 84 113.781 - - 17.541 96.240
Série 85 5.058 24 178 1.600 3.256
Séries 86 e 87 7.696 133 - 4.388 212 2.963
Série 88 7.218 65 - 1.697 383 5.073
Séries 89 e 90 15.217 18 1.085 1.149 12.965
Série 91 32.934 2 - 4.824 28.108
Séries 92 e 93 2.076 49 306 633 1.088

Série 94 2.419 826 - 1.593 -
Série 97 7.955 6 - 526 7.423
Séries 98 e 99 4.974 47 284 1.530 3.113
Série 100 316.526 5 - 17.286 299.235
Série 101 a 103 23.666 16 - 2.216 21.434
Série 104 35.323 70 55 3.173 32.025
Série 105 5.238 62 511 2.108 2.557
Série 106 5.384 11 341 1.114 3.918
Série 107 21.556 4 - 887 20.665
Série 108 33.207 1 - 3.656 29.550
Séries 109 e 110 21.127 34 2.696 8.574 9.823
Série 111 17.798 95 1.131 4.980 11.592
Série 112 35.517 16 - 6.426 29.075
Série 113 7.790 83 758 1.251 5.698
Série 114 16.418 1 - 1.736 14.681
Série 116 12.250 47 574 2.258 9.371
Série 117 4.411 31 220 874 3.286
Séries 118 e 119 140.739 1.966 422 9.200 129.151
Série 120 8.163 15 510 1.582 6.056
Série 121 129.335 51 - 9.516 119.768
Série 122 15.195 29 221 1.023 13.922
Série 123 8.861 30 215 2.088 6.528
Série 124 9.459 3 - 1.767 7.689
Série 125 11.562 36 284 2.324 8.918
Série 127 8.213 27 142 1.381 6.663
Série 128 72.689 1 - 2.740 69.948
Série 129 105.370 - - 138 105.232
Séries 130 e 131 25.548 71 1.072 3.224 21.181
Série 132 14.531 82 727 3.046 10.676
Série 134 115.107 1 - 16.980 98.126
Séries 135 e 136 19.429 21 - 3.471 15.937
Séries 137 e 138 11.313 22 - 5.197 6.094
Séries 139 e 140 10.051 27 - 7.515 2.509
Séries 141 e 142 12.718 31 - 4.799 7.888
Séries 143 e 144 9.909 31 - 3.102 6.776
Séries 145 e 146 8.810 53 - 3.831 4.926
Séries 147 e 148 8.040 26 - 3.811 4.203
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Séries 149 e 150
Séries 151 e 152
Série 153

Série 154

Série 155

Séries 156 e 157
Série 158

Série 159

Série 160

Série 161

Série 162

Série 163

Série 166

Série 167

Série 168

Séries 169 e 170
Séries 171 e 172
Série 173

Série 174

Série 175

Série 176

Série 177

Série 178

Série 179

Séries 180 e 181
Série 182

Série 183

Série 184

Série 185

Séries 186 e 187
Série 189

Série 190

Séries 191 e 192
Séries 194 e 195
Total sem coobrigagao
Séries 95 e 96
Total com coobrigagdo

7.616
8.623
58.875
82.382
31.239
49.469
38.897
20.247
14.602
39.504
10.213
110.968
106.744
14.135
145.380
11.344
11.274
36.277
1.285.816
421.550
140.186
124.307
14.172
35.427
51.592
11.523
103.727
115.561
51.618
13.996
17.087
150.528
43.724
22.031
6.421.066
27.215
27.215

il
39
2
13
81
105

8.981
771
771

(a) Referem-se a Bens ndo de Uso, Valores a Receber pela Venda de BNDU e Instrumentos Financeiros.

4121
3.255
1.928
16.368
7.072
7.065
2.639
2.180
2.637
3.217
1.978
7.207
1.525
3.390
1.064
1.230
12.029
105.549
96.006

4.584
4.398
5.669
3.919
6.838
4.133
10.275
2.361
2.142
4.006
560
2124
612.370
2118
2118

2.220

3.454

5.329

56.945

66.001

22513

39.887

36.254

17.486

11.964

36.286

6.719

110.968

99.534

11.979

141.859

9.076

9.582

24.236

1.180.267

325.544

140.186

124.307

9.558

31.026

41.268

7.506

96.072

111.428

41.337

11.536

14.734

146.522

43.164

B 19.907
5.894 5.739.897
2.621 21.705
2.621 21.705

2010 - (Continuag&o)

Circulante

Né&o Circulante

Certificados de

Certificados de ~ Outros passivos receb. Patrimo6nio
Carteiras Passivo total  receb. Imobilirios @ imobiliarios Outros passivos © separado
Séries 13a 17 (6.643) (2.591) - (4.052) 7
Séries 28 e 29 (443) (180) . (263) 775
Séries 30 e 31 (1.192) (493) . (699) 1232
Séries 34 ¢ 35 (1.160.671) (40.235) . (1.120.436) 273
Séries 36 e 37 (2.611) (293) . (2.318)
Séries 40 e 41 (3.067) (900) . (2.167) 444
Série 46 (81.613) (10.264) (1.226) (70.123) 46
Séries 47 e 48 (380) (187) . (193) 175
Séries 49 e 50 (5.375) (2.174) . (3.201)
Séries 51 e 52 (18.960) (4.345) . (14.615)
Séries 53 e 54 (1.469) (46) . (1.423) 369
Série 56 (53.398) (4.332) (3.582) (45.484) 279
Séries 58 e 59 (4.479) (530) . (3.949) 513
Séries 60 e 61 (4.784) (2.180) . (2.604) 1.017
Séries 67 e 68 (8.890) 37 . (8.853) ;
Séries 69 e 70 (36.080) (5.669) . (30.411) 408
Séries 71 e 72 (6.029) (1.546) . (4.483) 11
Séries 74 € 75 (8.902) (2.191) . (6.711)
Série 76 (2.845) (764) (35) (2.046) 172
Série 77 (4.542) (1.128) : (3.414) 523
Série 78 (5.925) (1.346) . (4.579) 231
Série 79 (94.876) (4.209) (296) (90.371) ; 202
Séries 80 a 84 (113.746) (5.911) (751) (102.830) (4.254) 35
Série 85 (5.058) (1.056) . (4.002) ; ;
Séries 86 e 87 (7.544) (3.238) . (4.306) 152
Série 88 (7.218) (1.795) . (5.423)
Séries 89 e 90 (15.217) (54) . (15.163)
Série 91 (32.798) (1.714) . (31.084) 136
Séries 92 e 93 (1.803) (315) . (1.488) 273
Série 94 (2.419) (2.419) . ;
Série 97 (7.940) (1.050) . (6.890) 15
Séries 98 e 99 (4.724) (1.182) . (3.542) 250
Série 100 (316.521) (17.274) . (299.247) ; 5
Séries 101 a 103 (22.545) (2.063) . (20.156) (326) 1121
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Série 104 (35.062) (3.161) - (31.901) 261
Série 105 (5.238) (1.448) - (3.790)

Série 106 (5.384) (751) - (4.633)

Série 107 (21.539) (887) - (20.652) 17
Série 108 (33.206) (728) - (32.478) 1
Séries 109 e 110 (21.127) (3.892) - (17.235)

Série 111 (17.798) (4.195) - (13.603)

Série 112 (34.631) (7.182) - (27.449) 886
Série 113 (7.790) (1.466) - (6.324)

Série 114 (16.410) (1.735) - (14.675) 8
Série 116 (12.250) (2.286) - (9.964)

Série 117 (4.411) (768) - (3.643)

Séries 118 e 119 (140.643) (9.665) (887) (130.091) - 96
Série 120 (8.163) (1.263) - (6.900)

Série 121 (129.320) (9.434) (38) (119.848) 15
Série 122 (15.066) (560) - (14.506) 129
Série 123 (8.861) (1.666) - (7.195)

Série 124 (9.437) (860) - (8.577) 22
Série 125 (11.562) (1.788) - (9.774)

Série 127 (8.213) (833) - (7.380)

Série 128 (72.684) (2.741) - (69.943) 5
Série 129 (105.370) (10) - (105.360)

Séries 130 e 131 (25.453) (2.697) - (22.756) 95
Série 132 (14.531) (1.623) - (12.908)

Série 134 (115.107) (16.979) - (98.128)

Séries 135 e 136 (19.429) (3.451) - (15.978)

Séries 137 e 138 (11.313) (5.149) - (6.164)

Séries 139 e 140 (10.051) (7.438) - (2.613)

Séries 141 e 142 (12.718) (4.770) - (7.948)

Séries 143 e 144 (9.909) (3.095) - (6.814)

Séries 145 e 146 (8.810) (4.009) - (4.801)

Séries 147 e 148 (8.040) (3.805) - (4.235)

Séries 149 e 150 (7.616) (4.110) - (3.506)

Séries 151 e 152 (8.623) (4.239) - (4.384)

Série 153 (58.867) (1.936) (19) (56.912) 8
Série 154 (82.338) (16.361) - (65.977) 44
Série 155 (31.239) (2.684) - (28.555)

Séries 156 e 157 (49.469) (5.177) - (44.292)

Série 158 (38.897) (2.618) - (36.279)

Série 159 (20.247) (82) - (20.165)

Série 160 (14.569) (2.620) - (11.949) 33
Série 161 (39.484) (3.217) - (36.267) 20
Série 162 (10.213) (1.719) - (8.494)

Série 163 (110.968) - - (110.968)

Série 166 (106.742) (7.207) @3) (99.532) 2
Série 167 (14.135) - - (14.135)

Série 168 (145.365) (3.390) (131) (141.844) - 15
Séries 169 e 170 (11.341) 777) - (10.564) 3
Séries 171 e 172 (11.264) (733) - (10.531) 10
Série 173 (36.257) (11.902) - (24.355) - 20
Série 174 (1.285.784) (16.835) - (1.268.949) - 32
Série 175 (421.509) (72.215) - (349.294) - 41
Série 176 (140.186) - - (140.186)

Série 177 (124.307) - - (124.307)

Série 178 (14.043) (4.010) - (10.033) 129
Série 179 (35.391) (4.458) - (30.933) 36
Séries 180 e 181 (51.592) (4.272) - (47.320)

Série 182 (11.401) (3.079) - (8.322) 122
Série 183 (103.693) (6.848) (813) (96.032) 34
Série 184 (115.526) (4.073) - (111.453) 35
Série 185 (51.609) (10.483) - (41.126) 9
Séries 186 e 187 (13.996) (1.176) - (12.820)

Série 189 (17.087) - - (17.087)

Série 190 (150.520) (7.882) - (142.638) - 8
Séries 191 e 192 (43.521) (624) - (42.897) - 203
Séries 194 e 195 (22.031) (1.255) - (20.776) - -
Total sem coobrigag&o (6.410.063) (440.028) (7.781) (5.957.674) (4.580) 11.003
Séries 95 e 96 (26.192) (2.324) - (23.868) - 1.023
Total com coobrigagdo (26.192) (2.324) - (23.868) 1.023

(a) Referem-se a Outras Obrigacdes e Instrumentos Financeiros Derivativos.
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V - Informagdes adicionais

a) Em 31 de dezembro de 2011, os recebiveis imobiliarios séo atualizados pelo IGPM, IPCA, INCC, TR, CDI ou ndo possuem indexador de atualizagdo, adicionados de
taxas de juros que variam de 0,00% a.a. a 14,70% a.a. (2010 - 0,00% a.a. a 18,00% a.a.), e com vencimento até 28 de outubro de 2041.

b) Os certificados de recebiveis imobiliarios séo atualizados pelo IGPM, INPC, IPCA, TR, CDI ou ndo possuem indexador de atualizacéo, adicionados de taxas de juros
que variam de 3,07% a.a. a 65,41% a.a. (2010 - 0,00% a.a. a 40,48% a.a.), e com vencimento até 20 de novembro de 2041.

c) O saldo total dos patriménios separados, no montante de R$ 15.922 (2010 - R$ 11.003) esta registrado no ativo néo-circulante, rubrica "Beneficio residual em
operagdes securitizadas", e corresponde ao saldo residual, liquido de eventuais garantias prestadas, dos patrimonios separados das operacdes securitizadas que, de
acordo com a Lei n° 9.514, de 20 de novembro de 1997, sera reintegrado ao patriménio comum da companhia securitizadora, no momento da extincdo do regime
fiduciario e liquidagéo dos respectivos certificados de recebiveis imobiliarios.

*k%
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