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Dados da Empresa/ Composicédo do Capital

Namero de Acgdes Trimestre Atual
(Unidades) 31/03/2014
Do Capital Integralizado

Ordinérias 45.845.987
Preferenciais 0
Total 45.845.987

Em Tesouraria
Ordinérias
Preferenciais

Total

Versdo : 1

PAGINA: 1 de 47



ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2014 - BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZAGAO

DFs Individuais / Balangco Patrimonial Ativo

Versdo : 1

(Reais Mil)

Codigo da  Descricdo da Conta Trimestre Atual Exercicio Anterior
Conta 31/03/2014 31/12/2013
1 Ativo Total 546.841 520.508
1.01 Ativo Circulante 126.690 166.915
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 6.269 2.953
1.01.02 AplicagBes Financeiras 88.915 91.357
1.01.02.01 AplicagBes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 88.915 91.357
1.01.02.01.03 Ativos Financeiros para Negociacéo 60.104 63.143
1.01.02.01.04 Ativos Financeiros Disponiveis para Venda 28.811 28.214
1.01.03 Contas a Receber 24571 55.247
1.01.03.01 Clientes 20.817 51.400
1.01.03.01.01 Empréstimos e Recebiveis 20.817 51.400
1.01.03.02 Outras Contas a Receber 3.754 3.847
1.01.03.02.01 Qutros Ativos 3.754 3.847
1.01.06 Tributos a Recuperar 6.935 17.358
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar 6.935 17.358
1.01.06.01.01 Créditos Tributarios Correntes 6.935 17.358
1.02 Ativo Nao Circulante 420.151 353.593
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 419.663 353.105
1.02.01.01 Aplicagbes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 370.678 310.503
1.02.01.01.03 Ativos Financeiros para Negocia¢éo 174.053 165.197
1.02.01.01.04 Ativos Financeiros Disponiveis para Venda 196.625 145.306
1.02.01.03 Contas a Receber 37.342 28.170
1.02.01.03.01 Clientes 37.342 28.170
1.02.01.06  Tributos Diferidos 11.643 14.432
1.02.01.06.01 Imposto de Renda e Contribuigédo Social Diferidos 11.643 14.432
1.02.04 Intangivel 488 488
1.02.04.01 Intangiveis 488 488
1.02.04.01.02 Outros Ativos Intangivel 488 488
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DFs Individuais / Balan¢co Patrimonial Passivo

Versdo : 1

(Reais Mil)

Codigo da  Descricdo da Conta Trimestre Atual Exercicio Anterior
Conta 31/03/2014 31/12/2013
2 Passivo Total 546.841 520.508
2.01 Passivo Circulante 167.339 176.342
2.01.03 Obrigacdes Fiscais 5.379 15.054
2.01.03.01 Obrigacdes Fiscais Federais 5.379 15.054
2.01.03.01.02 Passivos Fiscais Correntes 5.379 15.054
2.01.05 Outras Obrigacdes 161.960 161.288
2.01.05.02 Outros 161.960 161.288
2.01.05.02.05 Outros Passivos Financeiros Mensurados ao Valor Justo 119.796 121.261

por meio do Resultado
2.01.05.02.06 Recursos de Emisséo de Titulos 1.184 1.520
2.01.05.02.07 Obrigagdes por Aquisicao de Recebiveis 17.941 17.347
2.01.05.02.08 Diversas 23.039 21.160
2.02 Passivo Néo Circulante 166.052 137.104
2.02.02 Outras Obrigacdes 163.985 130.970
2.02.02.02 Outros 163.985 130.970
2.02.02.02.03 Passivos Financeiros para Negociagéo 310 224
2.02.02.02.04 Outros Passivos Financeiros Mensurados ao Valor Justo por 113.150 117.130
meio do Resultado

2.02.02.02.05 Recursos de Emissao de Titulos 10.976 11.409
2.02.02.02.06 Obrigacdes por Aquisicdo de Recebiveis 39.511 2.169
2.02.02.02.07 Diversas 38 38
2.02.03 Tributos Diferidos 2.067 6.134
2.02.03.01 Imposto de Renda e Contribui¢cdo Social Diferidos 2.067 6.134
2.02.03.01.01 Passivos Fiscais Diferidos 2.067 6.134
2.03 Patrim6nio Liquido 213.450 207.062
2.03.01 Capital Social Realizado 100.229 100.229
2.03.02 Reservas de Capital 17.048 17.048
2.03.02.07 Reserva de Agios por Subscri¢do de Acbes 17.048 17.048
2.03.04 Reservas de Lucros 103.239 103.239
2.03.04.01 Reserva Legal 7.313 7.313
2.03.04.05 Reserva de Retencéo de Lucros 95.926 95.926
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 6.199 0
2.03.06 Ajustes de Avaliacao Patrimonial -13.265 -13.454
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DFs Individuais / Demonstracado do Resultado

Versdo : 1

(Reais Mil)
Codigo da  Descricdo da Conta Acumulado do Atual Acumulado do Exercicio
Conta Exercicio Anterior
01/01/2014 & 31/03/2014 01/01/2013 & 31/03/2013
3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 345 546
3.01.01 Receita de Prestacdo de Servigos 345 546
3.03 Resultado Bruto 345 546
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -15.986 -12.771
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -6.319 -9.669
3.04.02.01 Despesa com Pessoal -2.679 -4.131
3.04.02.02 Outras Despesas Administrativas -2.231 -3.888
3.04.02.03 Despesas de Impostos -1.409 -1.636
3.04.02.04 Depreciacdo e Amortizacao 0 -14
3.04.04 Outras Receitas Operacionais -9.667 -3.102
3.04.04.02 Beneficio Residual em Operag¢fes Securitizadas 1.304 764
3.04.04.03 Ganhos (perdas) com Ativos e Passivos Financeiros -10.722 -5.086
(liquidos)
3.04.04.05 Outras Receitas Operacionais -249 1.220
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos -15.641 -12.225
3.06 Resultado Financeiro 25.023 57.839
3.06.01 Receitas Financeiras 37.056 63.818
3.06.01.01 Receitas com Juros e Similares 37.056 63.818
3.06.02 Despesas Financeiras -12.033 -5.979
3.06.02.01 Despesas com Juros e Similares -11.995 -5.979
3.06.02.20 Resultado n&o operacional bruto -38 0
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 9.382 45.614
3.08 Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro -3.183 -15.502
3.08.01 Corrente -4.558 -7.230
3.08.02 Diferido 1.375 -8.272
3.09 Resultado Liquido das Operacdes Continuadas 6.199 30.112
3.11 Lucro/Prejuizo do Periodo 6.199 30.112
3.99 Lucro por Agéo - (Reais / Agao)
3.99.01 Lucro Bésico por Agao
3.99.01.01 ON 0,13520 0,65681
3.99.02 Lucro Diluido por Agédo
3.99.02.01 ON 0,13520 0,65681
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DFs Individuais / Demonstracédo do Resultado Abrangente

Versdo : 1

(Reais Mil)
Codigo da  Descricdo da Conta Acumulado do Atual Acumulado do Exercicio
Conta Exercicio Anterior
01/01/2014 & 31/03/2014 01/01/2013 & 31/03/2013
4.01 Lucro Liquido do Periodo 6.199 30.112
4.02 Outros Resultados Abrangentes 189 0
4.02.01 Ajuste ao valor de mercado 286 0
4.02.02 Impostos diferidos -97 0
4.03 Resultado Abrangente do Periodo 6.388 30.112
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DFs Individuais / Demonstracao do Fluxo de Caixa - Método Indireto

(Reais Mil)
Codigo da  Descricdo da Conta Acumulado do Atual Acumulado do Exercicio
Conta Exercicio Anterior
01/01/2014 & 31/03/2014 01/01/2013 & 31/03/2013
6.01 Caixa Liquido Atividades Operacionais 8.761 1.126
6.01.01 Caixa Gerado nas Operacgdes 6.521 30.129
6.01.01.01 Lucro Liquido (prejuizo) do exercicio 6.199 30.112
6.01.01.02 Depreciagao 0 14
6.01.01.04 Constituicao de provisao para contingéncias 322 3
6.01.02 VariagBes nos Ativos e Passivos 2.240 -29.003
6.01.02.01 Reducéo (aumento) de Empréstimos e Adiantamentos a 0 -21.559
Instituigcbes Financeiras
6.01.02.02 Reducao (aumento) de Instrumentos de Divida -31.617 -49.998
6.01.02.03 Reducéo (aumento) de Recebiveis Imobiliarios -16.454 40.716
6.01.02.04 Reducéo (aumento) de Beneficio Residual em Operacdes 563 -454
Securitizadas
6.01.02.05 Reducéo (aumento) de Outros Empréstimos e Recebiveis 835 -262
6.01.02.06 Reducéo (aumento) de Créditos Tributarios 13.115 6.876
6.01.02.07 Reducéo (aumento) de Outros Ativos 93 29
6.01.02.08 Reducéo (aumento) de Derivativos Ativos 10.637 0
6.01.02.09 Aumento (reducgéo) de Derivativos Passivos 86 5.086
6.01.02.10 Aumento (redugdo) de Recursos de Emissao de Titulos -769 -7.510
6.01.02.11 Aumento (reducéo) de Passivos Fiscais -11.256 7.725
6.01.02.12 Aumento (reducéo) de Outras Obriga¢fes 39.493 -1.138
6.01.02.13 Imposto de Renda e Contribui¢cdo Social Pagos -2.486 -8.514
6.02 Caixa Liquido Atividades de Investimento 0 45
6.02.02 Alienacéo do Imobilizado 0 45
6.03 Caixa Liquido Atividades de Financiamento -5.445 -2.008
6.03.01 Novas Obrigag6es por Empréstimos Liquido dos -5.445 -2.008
Pagamentos
6.05 Aumento (Reducao) de Caixa e Equivalentes 3.316 -837
6.05.01 Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 2.953 2.210
6.05.02 Saldo Final de Caixa e Equivalentes 6.269 1.373
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DFs Individuais / Demonstracédo das Mutacdes do Patriménio Liquido / DMPL - 01/01/2014 a 31/03/2014

(Reais Mil)

Codigo da

Descri¢do da Conta

Capital Social

Reservas de Capital,

Reservas de Lucro

Lucros ou Prejuizos

Outros Resultados

Versdo: 1

Patrimonio Liquido

Conta Integralizado Opcoes Outorgadas e Acumulados Abrangentes
Acbes em Tesouraria

5.01 Saldos Iniciais 100.229 17.048 103.239 0 -13.454 207.062
5.03 Saldos Iniciais Ajustados 100.229 17.048 103.239 0 -13.454 207.062
5.05 Resultado Abrangente Total 0 0 0 6.199 189 6.388
5.05.01 Lucro Liquido do Periodo 0 0 0 6.199 0 6.199
5.05.02 QOutros Resultados Abrangentes 0 0 0 0 189 189
5.07 Saldos Finais 100.229 17.048 103.239 6.199 -13.265 213.450
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DFs Individuais / Demonstracédo das Mutacfes do Patriménio Liquido / DMPL - 01/01/2013 a 31/03/2013

(Reais Mil)

Codigo da  Descrigéo da Conta Capital Social Reservas de Capital, Reservas de Lucro Lucros ou Prejuizos Outros Resultados Patrimonio Liquido
Conta Integralizado Opcoes Outorgadas e Acumulados Abrangentes
Acbes em Tesouraria

5.01 Saldos Iniciais 100.229 17.048 77.863 0 0 195.140
5.03 Saldos Iniciais Ajustados 100.229 17.048 77.863 0 0 195.140
5.05 Resultado Abrangente Total 0 0 0 30.112 0 30.112
5.05.01 Lucro Liquido do Periodo 0 0 0 30.112 0 30.112
5.07 Saldos Finais 100.229 17.048 77.863 30.112 0 225.252
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DFs Individuais / Demonstracéo do Valor Adicionado

Versdo : 1

(Reais Mil)
Codigo da  Descricdo da Conta Acumulado do Atual Acumulado do Exercicio
Conta Exercicio Anterior
01/01/2014 & 31/03/2014 01/01/2013 & 31/03/2013
7.01 Receitas 16.062 55.286
7.01.02 Outras Receitas 16.062 55.286
7.01.02.01 Receita Liquida com Juros 25.061 57.839
7.01.02.03 Beneficio Residual em Operagfes Securitizadas 1.304 764
7.01.02.04 Receita de Prestacdo de Servigos 345 546
7.01.02.05 Perdas com Ativos e Passivos Financeiros (liquidos) -10.722 -5.086
7.01.02.07 Outras Receitas Operacionais 74 1.223
7.02 Insumos Adquiridos de Terceiros -2.437 -3.592
7.02.02 Materiais, Energia, Servs. de Terceiros e Outros -1.367 -2.174
7.02.04 Outros -1.070 -1.418
7.02.04.01 Propaganda, Publicidade, Publicacdes -113 -207
7.02.04.02 Servigos do Sistema Financeiro -292 -612
7.02.04.03 Comunicacgfes -27 -90
7.02.04.04 Processamento de dados -262 0
7.02.04.05 Outras -376 -509
7.03 Valor Adicionado Bruto 13.625 51.694
7.04 Retencdes 0 -14
7.04.01 Depreciacdo, Amortizacdo e Exaustao 0 -14
7.05 Valor Adicionado Liquido Produzido 13.625 51.680
7.07 Valor Adicionado Total a Distribuir 13.625 51.680
7.08 Distribui¢@o do Valor Adicionado 13.625 51.680
7.08.01 Pessoal 2.281 3.528
7.08.01.01 Remuneracao Direta 1.713 2.983
7.08.01.02 Beneficios 394 375
7.08.01.03 F.G.T.S. 174 170
7.08.02 Impostos, Taxas e Contribuicdes 4.989 17.741
7.08.02.01 Federais 4713 17.566
7.08.02.02 Estaduais 0 7
7.08.02.03 Municipais 276 168
7.08.03 Remuneracéo de Capitais de Terceiros 156 299
7.08.03.02  Aluguéis 156 228
7.08.03.03 Outras 0 71
7.08.04 Remuneracgédo de Capitais Proprios 6.199 30.112
7.08.04.03 Lucros Retidos / Prejuizo do Periodo 6.199 30.112
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Comentério do Desempenho

BRAZILIAN
SECURITIES&>

Uma Empresa do Grupo PAN

Brazilian Securities Cia de Securitizacao
Relatdrio da Administracao — 1T14

5 de Maio de 2014
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Comentério do Desempenho

BRAZILIAN
SECURITIES&>

Uma Empresa do Grupo PAN

SENHORES ACIONISTAS

De acordo com os dispositivos legais e estatutdrios, submetemos a apreciacdo de V.Sas. as Informagdes Trimestrais
relativas ao periodo encerrado em 31 de marco de 2014, acompanhadas das notas explicativas e do relatério dos
auditores independentes sobre as Informagdes Trimestrais.

CENARIO ATUAL

A Brazilian Securities Companhia de Securitizacdo (“Brazilian Securities” ou “Companhia”) é uma empresa controlada
indiretamente pelo Banco Panamericano S.A., que detém 100,00% de seu capital total. A empresa atua no segmento
de securitizacdo de créditos imobilidrios, através de aquisicdo de créditos imobilidrios para emissdo de Certificado de
Recebiveis Imobiliarios (“CRI”).

A economia brasileira vem apresentando sinais moderados de crescimento e, neste sentido, o setor imobiliario
também reviu suas expectativas de crescimento, embora uma retomada seja esperada no médio prazo,
aumentando o numero de langamentos imobiliarios, expansdo de vendas e maior disponibilidade de crédito para
o comprador de imdvel. Neste contexto, os mecanismos de captacao de recursos para o mercado imobilidrio
(Fundos de Investimento Imobiliario, CRIs, etc) tém se tornado instrumentos cada vez mais importantes para o
continuado crescimento do setor.

DESEMPENHO FINANCEIRO

A Companhia adquiriu durante o 1T14 RS 133.772 mil, sendo RS 57.389 mil de créditos imobilidrios que
lastrearam emissdes de CRIs estruturados, e RS 76.383 mil de créditos imobilidrios do mercado a serem utilizadas
para lastrear novas emissdes de CRIs pulverizados.

No 1T14, a Companhia emitiu CRIs totalizando o montante de RS 57.389 mil, comparados a RS 297.021 mil no
1T13.

O saldo de Recebiveis Imobilidrios em 31 de mar¢o de 2014 totalizou RS 217.839 mil, comparado a RS 111.946 mil
em 31 de margo de 2013.

O volume de carteiras securitizadas sem coobrigacdo em 31 de mar¢o de 2014 totalizou RS 10.204.921 mil,
comparado a RS 10.313.888 mil em 31 de dezembro de 2013 e comparado a RS 8.894.664 mil em 31 de margo de
2013, sendo que os respectivos Certificados de Recebiveis Imobilidrios montaram a RS 10.315.780 mil em 31 de
marco de 2014, comparados a RS 10.400.866 mil em 31 de dezembro de 2013 e comparados a RS 9.015.870 mil
em 31 de margo de 2013.

O volume de carteiras securitizadas com coobriga¢do em 31 de marco de 2014 totalizou RS 9.341 mil, comparado
a RS 10.069 mil em 31 de dezembro de 2013 e comparado a RS 12.795 mil em 31 de marco de 2013, sendo que os
respectivos Certificados de Recebiveis Imobilidrios montaram a RS 12.160 mil em 31 de marco de 2014,
comparado a RS 12.969 mil em 31 de dezembro de 2013 e comparado com RS 15.960 mil em 31 de marco de
2013 (série 95-96). Adicionalmente, a respectiva série possui aplica¢cdes financeiras suficientes para honrar seus
compromissos.
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Comentério do Desempenho

BRAZILIAN
SECURITIES&>

Uma Empresa do Grupo PAN

O saldo do Patriménio Liquido em 31 de marco de 2014 totalizou RS 213.450 mil, comparado a RS 207.062 mil em
31 de dezembro de 2013 e comparado a RS 207.062 mil em 31 de marco de 2013.

A Demonstracdo do Resultado apresentou, no 1T14, um lucro liquido de RS 6.199 mil, comparado a um lucro
liquido de RS 30.112 mil no 1T13.

AUDITORES INDEPENDENTES

As Informagbes Trimestrais e Demonstra¢des Financeiras da Companhia passaram a ser auditadas, a partir do 19
trimestre de 2011, pela PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes (“PWC”). De acordo com o teor da
Instrugdo CVM n? 381, a Brazilian Securities no trimestre ndao contratou e nem teve servigcos prestados pela PWC nao
relacionados a auditoria externa. A politica adotada atende aos principios que preservam a independéncia do Auditor,
de acordo com critérios internacionalmente aceitos, ou seja, o auditor ndo deve auditar o seu préprio trabalho, nem
exercer fungdes gerenciais no seu cliente ou promover interesses deste.

EVENTOS SUBSEQUENTES

N&o houve evento subsequente passivel de divulgacdo, no ambito do CPC 24 - Evento subsequente.

AGRADECIMENTOS

Agradecemos aos nossos colaboradores pelo empenho e engajamento na gestdao dos eventos recentes e aplicagdo das
novas diretrizes, e aos nossos clientes, investidores e parceiros que nos honram com seu apoio e confianga.

Sao Paulo, 5 de Maio de 2014.
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Notas Explicativas

BRAZILIAN SECURITIES COMPANHIA DE SECURITIZAGAO

NOTAS EXPLICATIVAS AS informac6es trimestrais
(Em milhares de reais, exceto quando indicado)

1. Contexto operacional e apresentacdo das informacdes trimestrais
a) Contexto operacional

A Brazilian Securities Companhia de Securitizag&o, controlada direta da Brazilian Finance & Real Estate S.A.
(BFRE) até 31/08/2013, em 18/09/2013, conforme Assembleia Geral Extraordinaria, a Companhia passou a ser
contralada direta da Ourinvest Real Estate Holding S.A., a qual recebeu a titulo de restituicdo do capital a
referida participacdo societaria, foi constituida em 10/04/2000, tendo como objetivo social a aquisicdo e
securitizagdo de créditos hipotecarios e imobiliarios, assim compreendida a compra, venda e prestagdo das
respectivas garantias em créditos hipotecérios e imobiliarios; a emissdo e colocagdo, no mercado financeiro, de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRIs, podendo emitir outros titulos de créditos; e a prestagdo de
servicos e realizac8o de outros negdcios referentes a operagées no mercado secundéario de hipotecas e créditos
imobiliarios, de acordo com a Lei n°. 9.514/97. As atividades operacionais iniciaram-se efetivamente em
01/12/2000.

Quando da emissdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRIs pela Companhia, tendo como lastro
recebiveis imobiliarios vinculados ao regime fiduciario, tais recebiveis ficam excluidos do patriménio liquido
comum da Companhia, passando a constituir direitos patrimoniais em separado, com o objetivo especifico de
responder pela realizagdo financeira dos direitos dos titulares dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRIs.
Entretanto, para algumas das suas emissdes de Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRIs, a Companhia
responde por eventual insuficiéncia de recursos para liquidacéo financeira dos mesmos (em 31/03/2014 e
31/12/2013, somente as Séries 95 e 96, descritas na nota 5).

As atividades empresariais sdo suportadas por uma estrutura corporativa Gnica que prové, de forma integrada,
toda a base tecnolégica, o processamento e 0s controles operacional, comercial, administrativo, financeiro e
legal necessarios a realizagéo das suas diversas atividades no ramo imobiliario.

Em 19/07/2012, os acionistas da Companhia (“BFRE”), controladora direta da Brazilian Securities até 31/08/2013,
reunidos em Assembleia Geral Extraordinaria, aprovaram a cisdo parcial da BFRE com a incorporagédo da
parcela cindida pela BPMB IV Participa¢des S.A. (“BPMB V"), por meio da qual foi cindido da BFRE e vertido
para a BPMB IV o investimento detido na Brazilian Capital Companhia de Gestao de Investimentos (“Brazilian
Capital”). Adicionalmente, também na mesma data e ap6s a cisdo descrita acima, foram concluidas: (i) a
aquisicdo indireta, pelo Banco PAN, de 100% do capital social da BFRE, e consequentemente dos ativos de
originacgao, financiamento e securitizagdo desenvolvidos pelas controladas da BFRE, quais sejam: BM Sua Casa
Promotora de Vendas Ltda., Brazilian Mortgages Companhia Hipotecéria e Brazilian Securities Companhia de
Securitizacao; e (ii) a aquisi¢éo indireta, pelo BTG Pactual, de 100% do capital social da Brazilian Capital, a qual
desenvolve atividades de gestdo de investimentos em ativos imobiliarios e que também atua como gestora e/ou
consultora de investimentos para fundos de investimento imobiliario ou em participagao.

b) Apresentacéo das informagdes trimestrais

As informacdes trimestrais foram elaboradas conforme as praticas contabeis adotadas no Brasil, de acordo com
a Lei das Sociedades por Agbes e os pronunciamentos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis
("cpPC").

As informacdes trimestrais, referentes ao trimestre findo em 31/03/2014, foram aprovadas pelo Conselho de
Administracéo e Diretoria em 05/05/2014.
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2. Préticas contéabeis e critérios de apuragao

As informacges trimestrais foram preparadas considerando o custo histérico como base de valor. Os ativos e
passivos financeiros para negociagdo (inclusive instrumentos derivativos), e 0s outros passivos financeiros
mensurados ao valor justo por meio do resultado, sdo reconhecidos pelo seu valor justo contra o resultado do
periodo. Os ativos financeiros disponiveis para venda sdo mensurados ao valor justo contra patriménio liquido,
na rubrica ajuste de avaliagdo patrimonial.

A elaboracédo das informagdes trimestrais exige que a Administracdo efetue estimativas e adote premissas que
afetam os montantes dos ativos e passivos apresentados, a divulgacdo de ativos e passivos contingentes na
data das informag@es trimestrais, bem como os montantes de receitas e despesas reportados para o periodo do
relatério. O uso de estimativas se estende as provisdes necessarias para passivos contingentes, provisdes para
créditos de liquidagdo duvidosa, valor justo, mensuragdo de valor recuperavel 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 &reas nas quais as
premissas e estimativas sao significativas para as informag@es trimestrais, estdo divulgadas na nota 2.p.

As préaticas contabeis e os critérios de apuracdo utilizados na elaboragcdo das informagdes trimestrais foram
basicamente os seguintes:

a) Transagdes em moeda estrangeira

As informagdes trimestrais estdo apresentadas na moeda do ambiente econdmico primario na qual a entidade
opera (moeda funcional). Os ativos e passivos que s&o itens monetérios sdo convertidos por taxas de cambio a
vista no final do trimestre.

b) Defini¢des e classificacdo dos instrumentos financeiros

i. Definicbes
“Instrumento financeiro” é qualquer contrato que dé origem a um ativo financeiro para uma entidade e
simultaneamente a um passivo financeiro ou instrumento de patriménio para outra entidade.

“Instrumentos de patrimdnio” é qualquer contrato que represente uma participacéo 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 valor justo se modifica em
resposta as mudancas de uma ou mais variaveis de mercado (tais como taxa de juros, taxa de caAmbio, preco
dos instrumentos financeiros, indice de mercado ou “"rating" de crédito), no qual ndo haja investimento inicial ou
que este seja inexpressivo em comparagdo 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 sdo inicialmente reconhecidos na data de negociacao, isto é, a data em
gque a Companhia se torna uma parte interessada na relag@o contratual do instrumento.

iii. Reconhecimento inicial de instrumentos financeiros

A classificagé@o dos instrumentos financeiros em seu reconhecimento inicial depende de suas caracteristicas e do
propoésito e finalidade pelos quais os instrumentos financeiros foram adquiridos pela Companhia. Todos os
instrumentos financeiros s@o reconhecidos inicialmente ao valor justo acrescido do custo da transagdo, exceto
nos casos em que 0s ativos e passivos financeiros séo registrados ao valor justo por meio do resultado.

iv. Classificagéo dos ativos financeiros para fins de mensuracao
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 propésito de geragdo de resultado no curto prazo decorrente de sua
negociacao, e derivativos ndo designados como instrumentos de cobertura em estruturas de cobertura contabil
(hedge accounting) .

« Qutros 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 propdsito de fornecimento de informacgdes mais
relevantes aos usuérios das informacdes trimestrais, seja por eliminar ou reduzir significativamente as
inconsisténcias de reconhecimento ou mensuracdo (“divergéncias contabeis”) derivadas da mensuragdo de
ativos ou passivos e reconhecimento de resultado em bases diversas, seja porque h4 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).
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« Ativos financeiros disponiveis para venda: essa categoria inclui os ativos financeiros nédo classificados como
“Investimentos mantidos até o vencimento”, “Empréstimos e recebiveis” ou “Ativos financeiros mensurados ao
valor justo por meio resultado” e os instrumentos de patrimdnio emitidos por outras entidades que n&o sao
subsidiérias, coligadas e entidades controladas em conjunto. Sdo demonstrados ao valor justo com as alteracGes
no valor justo reconhecidas em componente destacado de “ajuste de avaliagdo patrimonial” no patriménio
liquido, liquido de efeitos tributarios, com excecgdo de eventuais perdas por redugdo do valor recuperavel e juros
destes ativos os quais sdo reconhecidas no resultado. Quando o investimento é alienado ou tem indicios de
perda por reducado do valor recuperavel, o resultado anteriormente acumulado na conta de ajustes ao valor justo
no patriménio liquido é reclassificado para o resultado.

« Empréstimos e recebiveis: essa categoria inclui empréstimos, financiamentos e outros recebiveis com ou sem
caracteristica de concessédo 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 amortizado, deduzidos por eventual redugéo no
valor recuperavel, sendo as receitas deste grupo reconhecidas em base de rendimento efetivo por meio da
utilizac&o 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 intencdo e capacidade comprovada de
manté-los até o vencimento. Estes investimentos sdo mensurados ao custo amortizado menos perda por ndo
recuperagdo, com receita reconhecida em base de rendimento efetivo. Em 31/03/2014, a Companhia n&o possui
ativos financeiros classificados nessa categoria.

v. Classificagdo dos ativos financeiros para fins de apresentacédo
Os ativos financeiros sao classificados por natureza nas seguintes rubricas do balanco patrimonial:
« “Caixa e equivalente de caixa": saldos de caixa e de depositos 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 a¢des e quotas
de fundos de investimento imobiliario, com natureza de instrumentos de patriménio para a emissora, exceto
investimentos em subsidiérias, em entidades ou fundos controlados ou coligados.

» “Recebiveis imobiliarios”: inclui carteiras de financiamentos imobiliarios e recebiveis de aluguéis adquiridas,
que serdo 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 contébil dos instrumentos de hedge (hedge accounting).

* “Empréstimos e adiantamentos a instituicdes financeiras”: créditos de qualquer natureza, inclusive em
operacOes realizadas no mercado aberto, em nome de instituicdes financeiras e outras entidades cujo
funcionamento seja condicionado & autorizagédo do Banco Central do Brasil.

« “Beneficio residual em operagdes securitizadas”: corresponde ao saldo residual, liquido de eventuais garantias
prestadas, dos patrimonios separados das operagdes securitizadas que, de acordo com a Lei n° 9.514/97, sera
reintegrado ao patriménio comum da companhia securitizadora, no momento da extingdo do regime fiduciario e
liguidacéo dos respectivos certificados de recebiveis imobiliarios.

» "Outros empréstimos e recebiveis" e “Outros ativos”: referem-se basicamente aos saldos a receber junto a
"Clientes" e entidades nédo consideradas como “Institui¢8es financeiras”.

A composigdo dos ativos financeiros é a seguinte:

31/03/2014 31/12/2013

AplicacGes financeiras ao valor justo
Ativos financeiros para negociacéo

Recebiveis imobiliarios (nota 5) 217.839 201.385

Derivativos (nota 9) 16.318 26.955
Total 234.157 228.340
Ativos financeiros disponiveis para venda

Instrumentos de divida (nota 4) 225.436 173.520
Total 225.436 173.520
Clientes
Empréstimos e recebiveis

Instrumentos de divida (nota 4) 43.806 63.819

Outros empréstimos e recebiveis (nota 6) 1.758 2.593

Beneficio residual em operagdes securitizadas (nota 27.f - 111 12.595 13.158
Total 58.159 79.570
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vi. Classificacao dos passivos financeiros para fins de mensuragéo

* Passivos financeiros para negociacdo (mensurados ao valor justo por meio do resultado): essa categoria inclui
os derivativos ndo designados como instrumentos de cobertura em estruturas de cobertura contabil (hedge
accounting).

 Outros passivos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado: essa categoria inclui os passivos
financeiros hibridos néo classificados como “para negociagdo” e mensurados, em sua totalidade, ao valor justo.
Os passivos financeiros também sdo classificados nessa categoria com o propésito de fornecimento de
informagbes mais relevantes aos usuarios das informagdes trimestrais, seja por eliminar ou reduzir
significativamente as inconsisténcias de reconhecimento ou mensuragdo (“divergéncias contdbeis”) derivadas da
mensuracéo 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 gestdo 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 captacdo de recursos
realizadas pela Companhia.

vii. Classifica¢&o dos passivos financeiros para fins de apresentacédo

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

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

« “Obrigacdes por titulos e valores mobiliarios”: inclui o valor de dividas representadas por titulos negociaveis,
exceto passivos subordinados.

* “Obrigacdes por empréstimos no Pais e no exterior”: inclui a captag&o de recursos junto a banqueiros no Pais e
no exterior.

A composigdo dos passivos financeiros é a seguinte:
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31/03/2014 31/12/2013
Outros
Passivos financeiros para negociacao - Derivativos (nota 9) 310 224
Outros passivos financeiros ao valor justo no resultado - Obrigacdes de empréstimos
no exterior (nota 11) 232.946 238.391
Passivos financeiros ao custo amortizado - Recursos de emisséo de titulos (nota 10) 12.160 12.929
Outras obrigagdes (nota 14) 80.529 40.714
Total 325.945 292.258

¢) Mensuracéo dos ativos e passivos financeiros e reconhecimento das mudangas do valor justo

Em geral, os ativos e passivos financeiros séo inicialmente reconhecidos ao valor justo, que € considerado
equivalente ao preco de transag&o. Os instrumentos financeiros ndo mensurados ao valor justo por meio do
resultado s&o ajustados pelos custos de transacdo. Os ativos e passivos financeiros sdo posteriormente
mensurados, no fim de cada periodo, da seguinte forma:

i. Mensuracao dos ativos financeiros

Os ativos financeiros sdo mensurados ao valor justo, sem deducdo de custos estimados de transacdo que
seriam eventualmente incorridos quando de sua alienacdo, exceto aqueles mantidos até o vencimento,
instrumentos de patrimdnio, cujo valor justo ndo possa ser apurado de forma suficientemente objetiva e
derivativos financeiros que tenham como objeto instrumentos de patrimonio dessa espécie e que sejam
liguidados 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 transacdo em condic¢des regulares de mercado. A referéncia mais objetiva e comum para o
valor justo de um instrumento financeiro é o pre¢o que seria pago por ele em um mercado ativo, transparente e
significativo (“preco cotado” ou “pre¢o de mercado”).

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

Os derivativos séo reconhecidos no balango patrimonial ao valor justo desde a data do negécio. Quando o valor
justo é positivo, sdo reconhecidos como ativos; quando negativo, como passivos. O valor justo na data do
negécio equivale ao preco de transacdo. As mudancgas do valor justo dos derivativos desde a data do negécio

séo reconhecidas na rubrica “Ganhos (perdas) com ativos e passivos financeiros” na demonstragdo do resultado.

Os “Empréstimos e recebiveis” sdo mensurados ao custo amortizado, adotando-se o método dos juros efetivos.
O “custo amortizado” é considerado equivalente ao custo de aquisicdo de um ativo ou passivo financeiro,
adicionados ou subtraidos, conforme o caso, os pagamentos do principal e a amortizacdo acumulada (incluida
na demonstracao 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 reducdes por ndo-recuperacdo ou impossibilidade
de cobranga. No caso dos empréstimos e recebiveis objeto de hedge em hedges de valor justo, sdo
reconhecidas as alteracGes 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 relacéo a totalidade de seus fluxos de caixa estimados, de todas as espécies, ao longo de sua vida
atil 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 contratacéo, adicionados, conforme o caso, as comissdes e 0s custos de
transagdo que, por sua natureza, fagam 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 0s compromissos até a
data de referéncia seguinte de renovagéo 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 informagdes trimestrais.

ii. Mensuracéo dos passivos financeiros

Em geral, os passivos financeiros s&o mensurados ao custo amortizado, conforme definido anteriormente, exceto
os incluidos nas rubricas “Passivos financeiros para negociacdo” e "Outros passivos financeiros mensurados ao
valor justo por meio do resultado”, os quais s@o reconhecidos por seu valor justo.

iii. Técnicas de avaliacdo

A tabela a seguir mostra um resumo dos valores justos dos ativos e passivos financeiros nos periodos findos em
31/03/2014 e 31/12/2013, classificados com base nos diversos métodos de mensuracdo adotados pela
Companhia para apurar seu valor justo:
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31/3/2014 31/12/2013

Nivel Il @ Nivel Il @
Ativos financeiros para negociagao 234.157 228.340
Ativos financeiros disponiveis para venda 225.436 173.520
Passivos financeiros para negociagao 310 224
Qutros passivos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado 232.946 238.391

(a) Nivel Il - Modelos Internos

Os métodos adotados pela Companhia para a apuracéo do valor justo dos instrumentos financeiros seguem trés
diferentes niveis, conforme demonstrado abaixo:

- Nivel I: A Companhia utiliza como referéncia cotagdes publicas e precos disponiveis em mercado ativo. Em
31/03/2014 e de 31/12/2013, ndo havia instrumentos financeiros enquadrados nesse Nivel.

- Nivel II: Na auséncia de cotagdes 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 (precos cotados em mercados ndo ativos ou por instrumentos similares). Estéo incluidos
nesse nivel, principalmente, investimentos em certificados de recebiveis imobilidrios, operacdes de recebiveis
imobiliarios, obrigacdes de empréstimos no exterior, e operagcdes de swap (derivativos) e respectivo objeto de
hedge . Os ativos financeiros e respectivos critérios de avaliagdo estdo apresentados na tabela que segue.

- Nivel lll: Caso também néo existam disponiveis dados baseados em parametros de mercado observaveis, a
Administracéo se utiliza de informag¢des e modelos internos para a apuracdo do melhor valor justo dos ativos e
passivos financeiros. Em 31/03/2014 e 31/12/2013, ndo havia instrumentos financeiros enquadrados nesse
Nivel.

A seguir, os instrumentos financeiros apresentados ao valor justo cuja mensuragdo foi baseada em modelos
internos (Nivel Il) em 31/03/2014:
@

Valores Técnicas de avaliagdo
ATIVO
Ativos financeiros para negociacéo
Recebiveis imobiliarios 217.839 Método do valor presente
Derivativos 16.318 Método do valor presente
Total 234.157
Ativos financeiros disponiveis para venda
Instrumentos de divida 225.436 Método do valor presente
Total 225.436
PASSIVO
Qutros passivos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado
Obrigacdes de empréstimos no exterior 232.946 Método do valor presente
Derivativos 310 Método do valor presente
Total 233.256

(a) Valores justos calculados utilizando-se modelos internos

Principais premissas:

Instrumentos de divida Operac0es recentes efetuadas (caracteristicas e riscos similares).

Recebiveis imobiliarios Operag0es recentes efetuadas (caracteristicas e riscos similares).

Operagdo de "swap" onde a posicdo na curva é calculada a partir da
valorizag&o do valor notional de acordo com as condi¢Bes estabelecidas
com a contra parte, e a posicgdo MTM é calculada levando o fluxo de
pagamento ao valor futuro pela condi¢@o contratada, e trazendo ao valor
presente utilizando as curvas de Cupom, CDI e DI x IGPM divulgadas pela
BM&FBovespa.

Derivativos

Operagéo de empréstimo onde a posicéo a valor justo é calculada a partir
da valorizagdo do principal em ddlar até o vencimento, de acordo com as
condicdes estabelecidas em contrato, trazida ao valor presente pelas
condicdes de mercado e convertida em Reais pelo PTAX de venda.

Obrigacdes de empréstimos no exterior
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iv. Reconhecimento de variagdes do valor justo

Como regra geral, variagdes no valor contabil de ativos e passivos financeiros para negociagdo, séo
reconhecidas na demonstracédo do resultado, em suas respectivas contas de origem.

v. Operacdes de hedge

A Brazilian Securities utiliza derivativos financeiros para os seguintes fins: (i) hedge econémico cambial para
protecdo contra oscilagBes na cotacdo do ddlar (passivo com o BID) e (i) hedge econdmico para operacdes
securitizadas.

d) Baixa de ativos e passivos financeiros

O tratamento contéabil de transferéncias de ativos financeiros depende da extensdo em que 0s riscos e beneficios
relacionados aos ativos transferidos 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 ndo retém uma divida
subordinada ou concede uma melhoria de crédito aos novos titulares, e outras hipéteses similares - o ativo
financeiro transferido é baixado e quaisquer direitos ou obrigacdes retidos ou criados na transferéncia séo
reconhecidos simultaneamente.

ii. 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 prego
fixo ou ao preco 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 seguintes itens sdo reconhecidos:

a. Um passivo financeiro correspondente, por um valor igual & contraprestagdo recebida; esse passivo é
mensurado subsequentemente pelo custo amortizado.

b. A receita do ativo financeiro transferido ndo baixado e qualquer despesa incorrida com 0 novo passivo
financeiro.

iii. Se a Companhia néo transfere nem retém substancialmente todos os riscos e beneficios associados ao
ativo financeiro transferido - venda de ativos financeiros com uma opgao de compra comprada ou uma
opcao de venda langada que nédo esteja significativamente fora do preco, securitizagéo 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 - é feita a seguinte distingdo:

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

b. Se a Companhia retém o controle, ele continua a reconhecer o ativo financeiro transferido por um valor
equivalente & sua exposicdo a variacdes de valor e reconhece um passivo financeiro associado ao ativo
financeiro transferido. O valor contabil liquido do ativo transferido e do respectivo passivo é o custo
amortizado dos direitos e das obrigacdes retidos, se o ativo transferido for mensurado ao custo amortizado,
ou o valor justo dos direitos e das obrigagdes retidos, se o0 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 sdo baixados quando as obriga¢Ges que
gerarem tiverem sido extintas ou quando forem adquiridos com a intencédo de serem cancelados ou revendidos.
Os recebiveis imobiliarios, lastros de operac¢des de securitizagdo sem clausula de coobrigacéo, foram objeto de
baixa quando da emissdo de seus respectivos Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRIs. Eventuais
beneficios residuais séo reconhecidos de acordo com seus periodos de competéncia, estando registrados na
rubrica "Beneficio residual em operagfes securitizadas", no ativo ndo circulante, liquido de eventuais provisdes
para garantias.

e) Ativos financeiros nédo recuperaveis
i. Definicdo
Um ativo financeiro é considerado ndo recuperavel e, portanto, seu valor contabil é ajustado para refletir o efeito
da ndo-recuperagdo, quando ha evidéncia 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 transacéao.

« No caso de instrumentos de patriménio, signifiquem que seu valor contébil ndo pode ser integralmente
recuperado.
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Como regra geral, o valor contabil de instrumentos financeiros ndo recuperaveis é ajustado com uma despesa a
demonstracéo do resultado referente ao periodo em que a ndo-recuperacéo se tornar evidente, e a reverséo, se
houver, de perdas por ndo-recuperacéo previamente registradas é reconhecida na demonstracédo do resultado
referente ao periodo em que a ndo-recuperacao for revertida ou reduzida.

Quando a recuperacdo de qualquer valor reconhecido é considerada improvéavel, o valor é baixado, sem prejuizo
de quaisquer agBes que possam ser tomadas pelas entidades para efetuar a cobranga até que seus direitos
contratuais sejam extintos.

A Companhia efetua a andlise sobre a recuperacéo dos valores registrados como ativos financeiros, a fim de que
sejam registradas as perdas por reducéo do valor recuperavel, quando aplicavel. Como resultado dessa analise,
a Companhia apurou que os referidos ativos ndo estdo registrados por montantes superiores aos valores
provaveis de recuperagao, fato pelo qual ndo houve a necessidade de efetuar eventuais ajustes.

ii. Empréstimos e recebiveis registrados ao custo amortizado
O valor de uma perda por ndo-recuperacdo incorrida sobre empréstimos e recebiveis mensurados ao custo

amortizado é igual a diferenca entre seu valor contabil e o valor presente de seus fluxos de caixa futuros
estimados e é apresentado como uma redugdo 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 obtencéo
e posterior venda da garantia). A perda por ndo-recuperacao 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 gue previsivelmente as cobrancas seréo efetuadas.

Especificamente em relacé@o a perdas por ndo-recuperacéo decorrentes da materializagdo do risco de insolvéncia
das contrapartes (risco de crédito), um ativo torna-se ndo recuperavel quando ha evidéncia de deterioracédo da
capacidade de pagamento da contraparte, seja por estar em mora ou por outros motivos.

Em relacéo as operagdes de recebiveis imobiliarios, referidos contratos possuem clausula de alienacéo fiduciaria
do imével objeto. A Administragdo 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.

iii. Instrumentos de patriménio mensurados ao custo de aquisicao

A perda por ndo-recuperagéo de instrumentos de patriménio mensurados ao custo de aquisico 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 demonstragédo do resultado referentes ao periodo em que se
originarem, como uma reducéo direta do custo do instrumento. Essas perdas somente podem ser revertidas
posteriormente se os respectivos ativos forem vendidos.

f) Operac6es compromissadas

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

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

g) Imobilizado

Imobilizado inclui o valor de instalagdes; mdéveis e equipamentos; equipamentos de informética; e demais
utensilios de propriedade da entidade, sendo apresentado pelo custo de aquisicdo menos a respectiva
depreciacdo acumulada e eventuais perdas por ndo-recuperagéo.

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

Taxa anual
InstalagBes 10%
Moveis e equipamentos 10%
Equipamentos de informatica 20%
Demais utensilios 10%

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

Ativos intangiveis sdo reconhecidos inicialmente pelo custo de aquisicdo ou produgdo e sdo subsequentemente
mensurados ao custo de aquisicdo menos qualquer amortizagdo acumulada e quaisquer perdas por néo-
recuperagdo acumuladas.

Ativos intangiveis podem ter uma vida util indefinida, quando, com base em uma andlise de todos os fatores
relevantes, for concluido que nédo 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 Util utilizando-se métodos similares
aos utilizados para depreciar ativos imobilizados.

O intangivel inclui:
- Softwares em fase de desenvolvimento. Corresponde ao sistema de gestdo de produtos financeiros.

i) Provis@es e ativos e passivos contingentes

A Administracao, ao elaborar suas informacdes trimestrais, efetua distingéo entre:

* Provisbes: saldos credores que cobrem obriga¢des presentes (legais ou presumidas) na data do balango
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
sejam incertos.

* Passivos contingentes: possiveis obrigacdes que se originem de eventos passados e cuja existéncia
somente venha a ser confirmada pela ocorréncia ou ndo-ocorréncia de um ou mais eventos futuros que néo
estejam totalmente sob o controle da entidade. Incluem as obrigacGes presentes da entidade, caso néo seja
provavel que uma saida de recursos que incorporem beneficios econdmicos serd necessaria para a sua
liquidacéo.

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

As informagdes trimestrais da Companhia incluem todas as provisdes substanciais em relacdo as quais se
considere que seja grande a possibilidade de que a obrigagdo tenha de ser liquidada (perda provavel). De acordo
com as normas contabeis, passivos contingentes (perda possivel) ndo devem ser reconhecidos nas informagdes
trimestrais, mas sim divulgados nas notas explicativas.

Adicionalmente, a Companhia constitui provisées para pagamento de honorarios da diretoria e participagdes dos
funcionéarios nos lucros, por se tratarem de obriga¢Bes construtivas, no ambito do CPC 33 - Beneficios a
Empregados.
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j) Reconhecimento de receitas e despesas

As receitas e despesas sdo apropriadas ao resultado segundo regime contabil de competéncia.

As receitas de prestagdo de servigos sao reconhecidas somente quando o desfecho das transagfes podem ser
confiavelmente estimados, na proporgéo dos servigos prestados até a data das informagdes trimestrais.

Receitas e despesas de juros para todos os instrumentos financeiros com incidéncia de juros, exceto daqueles
mantidos para negociacdo ou designados ao valor justo por meio do resultado, séo reconhecidos dentro de
"receitas de juros e similares" e "despesas 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 a 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 nédo considera perdas de crédito
futuras.

k) Imposto de renda e contribuic&o social

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

De acordo com a Medida Proviséria n® 449/08, convertida na Lei n°® 11.941/09, as modifica¢cdes no critério de
reconhecimento de receitas, custos e despesas computadas na aplicacdo do lucro liquido do periodo,
introduzidas pela Lei n° 11.638/07 e pelos artigos 36 e 37 da referida Medida Proviséria, ndo terdo efeitos para
fins de apuragéo do lucro real da pessoa juridica optante pelo Regime Tributéario de Transi¢cdo - RTT, devendo
ser considerados, para fins tributarios, os métodos e critérios contabeis vigentes em 31/12/2007. Para fins
contabeis, os efeitos tributarios da adogéo da Lei n° 11.638/07 estéo registrados nos ativos e passivos diferidos
correspondentes.

O imposto de renda e a contribuigdo social diferidos sdo calculados, as aliquotas vigentes, sobre os prejuizos
fiscais do imposto de renda, a base negativa de contribuicdo social e as correspondentes diferengas temporéarias
entre as bases de célculo do imposto sobre ativos e passivos e os valores contdbeis das informagdes trimestrais.

Impostos diferidos ativos séo reconhecidos na extensdo em que seja provavel que o lucro futuro tributavel esteja
disponivel para ser utilizado na compensacgéo das diferencas temporarias e/ou prejuizos fiscais, com base em
projecdes de resultados futuros elaboradas e fundamentadas em premissas internas e em cendrios econémicos
futuros que podem, portanto, sofrer alteragdes.
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I) Demonstracao 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 sdo aplicacdes

financeiras de alta liquidez sujeitas a um risco insignificante de mudancas no valor.

« Atividades operacionais: principais atividades geradoras de receita da Companhia e outras atividades que

ndo sdo atividades de financiamento ou de investimento.

« Atividades de investimento: aquisi¢do e venda de realizavel a longo prazo e outros investimentos ndo

incluidos em caixa e equivalentes de caixa.

« Atividades de financiamento: atividades que resultam em mudancas no montante e na composi¢cdo do
patrimodnio liquido e do passivo que néo séo atividades operacionais e nem de investimento.

Ao preparar a demonstracdo dos fluxos de caixa, as aplicagfes financeiras de alta liquidez que estdo sujeitas a
um risco insignificante de mudancas no valor, foram classificadas como “Caixa e equivalentes de caixa”.

m) Honoréarios da Diretoria e participacdo de empregados no lucro

Os honorérios da Diretoria e participacdo de empregados nos lucros séo provisionados ao longo de cada
periodo, e sdo aprovados anualmente pelo Conselho de Administragédo e pela Diretoria, respectivamente, e sua
provisdo é efetuada em fungdo de se constituirem obriga¢Bes construtivas, no &mbito do CPC 33 - Beneficios a

Empregados.

n) Lucro liquido por agéo

O lucro liquido por acédo é apurado mediante divisdo do resultado liquido da Companhia pela quantidade média
de acdes existentes ao longo do periodo. N&o existe diferenga entre o lucro liquido por agéo basico e o diluido.

0) Apresentacao das informagdes por segmentos

A Companhia atua Unica e exclusivamente no segmento de securitizacéo de recebiveis imobiliarios, motivo pelo

qual ndo se aplica a apresentagdo das informagfes de segmentacgao requeridas pelo CPC 22.
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p) Estimativas e julgamentos contébeis criticos

A Companhia efetua estimativas e julgamentos contdbeis, com base em premissas, que podem, no futuro, ndo
ser exatamente iguais aos respectivos resultados reais. As estimativas e julgamentos que, na opinido da
Administracdo, 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
cotagdes disponiveis ao mercado, por exemplo, por Bolsa de Valores, sdo mensurados mediante a utilizacdo de
técnicas de avaliagdo, sendo considerados métodos e premissas que se baseiam principalmente nas condi¢des
de mercado e, também, nas informacdes disponiveis, na data das informagdes trimestrais. As politicas contabeis
descritas nas notas 2.b e 2.c apresentam, respectivamente, informacdes detalhadas sobre "definicdo e
classificacdo dos instrumentos financeiros" e "mensuracdo dos ativos e passivos financeiros e reconhecimento
das mudancas do valor justo".

ii) Constituicdo de créditos tributarios: De acordo com as informac¢des divulgadas na nota 2.k, a Companhia
reconhece impostos diferidos sobre diferengas temporarias e, também, sobre saldos de prejuizos fiscais de
imposto de renda e base negativa de contribuicdo social. Referido reconhecimento ocorre somente na extenséo
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 12 apresenta informacdes detalhadas sobre impostos
diferidos, bem como a expectativa de prazo para suas realizagdes.

iii) Baixa de ativos financeiros: de acordo com a informacgé&o divulgada na nota 2.d, os recebiveis imobiliarios,
lastros de operacOes securitizadas sem clausula de coobrigacdo, sdo baixados quando da emissdo dos
respectivos CRIs e o0s eventuais beneficios residuais s&o reconhecidos de acordo com o periodo de
competéncia. A nota 27.f apresenta informacg8es detalhadas por série de CRIs.

g) Novos pronunciamentos, altera¢des e interpretagdes de pronunciamentos existentes

g.1) Normas, alterac@es e interpretacdes de normas aplicaveis em 31/03/2014

- Alteracdo do IFRS 7 — Instrumentos Financeiros: Divulgag6es — Em 31/12/2011 foi emitida nova altera¢éo do
pronunciamento requerendo divulgagBes adicionais sobre o processo de offseting. Esta alteragdo ndo gerou
impactos relevantes nas informag6es trimestrais.

- Alteracdo do IAS 19 — Beneficios aos Empregados: Essa alteracdo exclui a alternativa do uso do método do
“corredor”, requer que os ganhos e perdas atuariais sejam langcados em Outros Resultados Abrangentes
Acumulados e determina que o custo de juros para o exercicio seguinte seja apurado sobre o valor reconhecido
no ativo ou passivo. Esta alterag@o n&o gerou impactos relevantes nas informagdes trimestrais.

- IFRS 10 — Demonstrac¢des Financeiras Consolidadas — O pronunciamento altera o principio atual, identificando
o conceito de controle como fator determinante para uma entidade ser consolidada. A adogdo desse
pronunciamento nao gerou impactos relevantes nas informagdes trimestrais.

- IFRS 11 — Negécios em Conjunto — O pronunciamento fornece uma abordagem diferente para analises de
“Joint Arrangements” com foco maior nos direitos e obrigagdes dos acordos, do que nas formas legais. O IFRS
11 divide os “Joint Arrangements” em duas formas: “Joint Operation” e “Joint Ventures”, de acordo com os
direitos e as obriga¢des das partes. Para investimentos em “Joint Ventures”, a consolida¢do proporcional ndo é
mais permitida. A adog&o desse pronunciamento nao gerou impactos relevantes nas informagdes trimestrais.

- IFRS 12 - Divulgacao de ParticipagBes em Outras Entidades — O pronunciamento inclui novas exigéncias de
divulgacao de todas as formas de investimento em outras entidades, tal como “Joint Arrangements”, associagdes
e sociedades de propoésitos especificos. A adogdo desse pronunciamento ndo gerou impactos relevantes nas
informagdes trimestrais.
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- IFRS 13 — Mensuragéo do Valor Justo — O pronunciamento tem como objetivo um maior alinhamento entre
IFRS e USGAAP, aumentando a consisténcia e diminuindo a complexidade das divulgagées, utilizando
definicbes precisas de valor justo. A adocdo desse pronunciamento ndo gerou impactos relevantes nas
informag®es trimestrais.

Ciclo Anual de Melhorias (2009-2011) — Anualmente o IASB faz pequenas alteracdes em uma série de
pronunciamentos, com objetivo de esclarecer as normas atuais e evitar dupla interpreta¢édo. Nesse ciclo foram
revisados o IFRS 1 — Adog&o pela Primeira Vez das Normas Internacionais de Relatério Financeiro (IFRS’s), IAS
1 — Apresentacdo de Demonstragfes Financeiras, IAS 16 — Imobilizado, IAS 32 — Instrumentos Financeiros:
Apresentagdo e IAS 34 — Relatério Financeiro Intermediario. Estas alteragées ndo geraram impactos relevantes
nas informagdes trimestrais.

g.2) Normas, alterag@es e interpretac6es de normas que ainda ndo estdo em vigor

Os pronunciamentos a seguir entrardo em vigor para fins da IFRS em periodos apds a data destas
demonstrag@es financeiras:

- Alteragdo do IAS 32 — “Instrumentos Financeiros - Apresentacdo” — essa alteragao foi emitida para esclarecer
os requerimentos de “offsetting” de instrumentos financeiros no Balanco Patrimonial. Essa alteragdo é efetiva
para exercicios iniciados em 01/01/2014. Estdo sendo analisados os possiveis impactos decorrentes da adocéo
dessa alteragéo.

- IFRS 9 — “Instrumentos Financeiros” — as principais mudancgas da IFRS 9 em relagdo a IAS 39 séo: (i) todos os
ativos financeiros devem ser, inicialmente, reconhecidos pelo seu valor justo; (ii) a norma divide todos os ativos
financeiros, que estdo atualmente no escopo da IAS 39, em duas classificagdes: custo amortizado e valor justo;
(iii) as categorias de disponiveis para a venda e mantidos até o vencimento da IAS 39 foram eliminadas; e (iv) o
conceito de derivativos embutidos da IAS 39 foi extinto pelos conceitos desta nova IFRS. Nédo é efetivo até
01/01/2015, e o IASB permite sua adocado antecipada.

- IAS 36 — Reducao ao Valor Recuperavel dos Ativos — Essa alteracéo introduz requerimentos de divulgagdes da
mensuracéo dos valores recuperaveis dos ativos, em decorréncia da emissdo do IFRS 13. Efetiva a partir de
01/01/2014 e, sua adogdo antecipada é permitida pelo IASB. Os impactos identificados estdo relacionados a
divulgagdo do valor recuperavel e da metodologia de mensuragcdo e ndo gerardo impactos relevantes nas
informagdes trimestrais consolidadas.

- 1AS 39 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragéo — Esta alteracdo permite a continuacéo de
Hedge Accounting, mesmo que um derivativo seja novado (transferido) para uma Clearing, dentro de certas
condi¢des. Efetiva a partir de 01/01/2014. Os possiveis impactos dessas altera¢des estdo sendo avaliados.

- Entidades para Investimento: Altera¢des no IFRS 10 — “Demonstra¢es Financeiras Consolidadas”, IFRS 12 —
“Divulgacao de Participagfes em Outras Entidades” e IAS 27 — “Demonstra¢des Financeiras Separadas”. S&o
aplicaveis as entidades de investimento, que investem em fundos, exclusivamente para obter retornos de
valorizacéo de capital, rendas de investimento ou ambos. Efetivo apartir de 01/01/2014. Os possiveis impactos
dessas alteracdes estao sendo avaliados.

- IAS 19 — “Beneficios a Empregados” — essa alteracdo exlui a alternativa do uso do método do “corredor”, requer
gque os ganhos e perdas atuariais sejam langcados em Outros Resultados Abrangentes Acumulados e determina
que o custo de juros para o exercicio seguinte seja apurado sobre o valor reconhecido no ativo ou passivo. Os
possiveis impactos dessas alteragdes estédo sendo avaliados. Efetiva a partir de 01/07/2014.

3. Caixa e equivalente de caixa

31/03/2014 31/12/2013
Caixa 3 3
Dep6sitos bancarios 6.266 2.950
Total 6.269 2.953
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4. Instrumentos de divida

A composicgao, por classificacao e tipo, dos saldos da rubrica “Instrumentos de divida” é a seguinte:

31/03/2014 31/12/2013
Classificagao:
Ativos financeiros disponiveis para venda @ 225.436 173.520
Empréstimos e recebiveis 43.806 63.819
Total 269.242 237.339
Tipo:
Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRI Livre 142.763 89.996
Certificados de Deposito Bancario - CDB Livre 9.831 17.211
Certificados de Deposito Bancario - CDB ® Vinculado 18.443 18.253
Fundo de Investimento de Renda Fixa © Vinculado 15.531 28.355
Letras Financeiras do Tesouro © Vinculado 82.674 83.524
Total 269.242 237.339

(a) A partir de julho/13, os Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI's estdo sendo classificados como disponiveis para venda, conforme
a politica interna de Classificacédo dos Instrumentos Financeiros em Carteira Trading e Carteira Banking, uma vez que ndo ha mercado para
obtencéo de ganhos a curto prazo.

(b) Inclui, em 31/03/2014, R$ 1.271 (31/12/2013 - R$ 1.240) depositados a titulo de seguro cau¢éo na aquisi¢do de recebiveis, R$ 3.274
(31/12/2013 - R$ 3.320) correspondente a recursos de aplicacdes financeiras vinculadas as securitizagdes de recebiveis com clausula de
cobertura de patriménio liquido negativo, R$ 11.472 (31/12/2013 - R$ 11.410) vinculados ao pagamento de carteiras de recebiveis adquiridas
e cobertura de inadimpléncias, R$ 2.426 (31/12/2013 - R$ 2.283) depositados em garantia de fluxo de recebiveis em operacédo de
securitizagéo, para cobertura de inadimpléncias em operagdes estruturadas.

(c) Inclui, em 31/03/2014, R$ 10.956 (31/12/2013 - R$ 10.807) correspondente a saldo vinculado para uma possivel cobertura de
inadimpléncia, por parte do cedente dos créditos, das séries 212 e 308, R$ 4.575 (31/12/2013 - R$ 17.548) restrito ao contrato de linha de
crédito com o BID .

(d) Em 31/03/2014 e 31/12/2013, as LFTs estéo vinculadas ao restrito contrato de linha de crédito com o BID.

Os instrumentos de divida apresentam os seguintes vencimentos finais e taxas de remuneragao:

31/03/2014
Vencimento
Descrigéo Taxa final
Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRI
5,00% a.a. a 8,20% a.a. + IGPM e,
11,00% a.a. + TR e, de 11,50% a.a.
a 30,79% a.a sem indexacéo. 20/09/2043
Certificados de Deposito Bancario - CDB 87,38% a 102,00% CDI 11/11/2027
Letras Financeiras do Tesouro - LFT 100,00% SELIC 7/9/2015
Fundo de Investimento de Renda Fixa 96,00% a 102,50% CDI Néo aplicavel
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31/12/2013
Vencimento
Descrigéo Taxa final
Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRI
5,00% a.a a 8,20% a.a + IGPM,
11,00% a.a + TR, 11,50% a.a. a
30,79% a.a e sem indexacéo. 20/09/2043
Certificados de Depdsito Bancério - CDB 87,38% a 102,00% CDI 11/11/2027
Letras Financeiras do Tesouro - LFT 100,00% SELIC 07/09/2015
Fundo de Investimento de Renda Fixa 96,00% a 102,50% CDI N&o aplicavel

Qualidade do crédito: Os certificados de depdsito bancéario e as cotas de fundos de investimento de renda fixa
sd@o efetuados junto a bancos nacionais de primeira linha. Os CRIs sdo considerados, pela Administracéo,
instrumentos de baixo risco de crédito por estarem lastreados em recebiveis imobiliarios e, portanto, de boa
capacidade de pagamento, dadas caracteristicas e garantias. Portanto, séo todos considerados como ativos de
boa capacidade de pagamento.

5. Recebiveis imobiliarios
a) Composicéo
Compreendem carteiras de financiamentos imobiliarios e recebiveis de aluguéis adquiridas pela Brazilian

Securities, que serdo utilizadas como lastro para futuras emissées de Certificados de Recebiveis Imobiliarios. A
composicao, por classificagdo e tipo, dos saldos da rubrica “Recebiveis imobiliarios” é a seguinte:

31/03/2014 31/12/2013
Classificacao:
Ativos financeiros para negociagdo 217.839 201.385
Tipo:
Recebiveis imobiliarios de empresas nacionais 217.839 201.385
b) Detalhes
Index Juros % a.a. 31/03/2014 31/12/2013
Tranches 95 e 96 @ ® TR 8,65% 9.341 10.069
Cédula de Crédito Imobiliario - CCI - BS ® TR, INCC, IGPM
e sem corregado 0,00% até
monetaria 18,33% 208.498 191.316
Total 217.839 201.385

(a) As referidas tranches ja foram securitizadas sendo utilizadas como lastro dos titulos registrados na rubrica "Recursos de emissdo de
titulos", porém sem a transferéncia integral dos riscos e beneficios, motivo pelo qual permanecem registradas no Balango Patrimonial, cujo
vencimento é 08/09/2027.

(b) Em 31/03/2014, o total de parcelas em atraso ha mais de 90 dias dos recebiveis imobiliarios é de R$ 6.348 (31/12/2013 - R$ 5.876). O
vencimento das CCls s&o até 26/07/2043.

¢) Qualidade do crédito

Os contratos dos recebiveis imobiliarios tém clausula de alienagao fiduciaria do imével objeto. A Administragao
da Companhia entende que essa garantia é suficiente para cobertura de eventuais perdas decorrentes da
inadimpléncia dos mutuarios, ndo sendo, portanto, necessaria a constituicgdo de qualquer provisdo

complementar.

Os recebiveis imobiliarios séo considerados como ativos de boa capacidade de pagamento, uma vez que séo
adquiridos apenas se apresentarem caracteristicas, garantias e histéricos de pagamento que demonstrem sua
alta probabilidade de realizacéo, para que sejam passiveis de securitizagao.
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6. Outros empréstimos e recebiveis

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

31/03/2014 31/12/2013
Servicos prestados a receber 8 30
Transagdes pendentes de liquidagdo 1.324 2.258
Qutros 426 305
Total 1.758 2.593

(a) Correspondem a valores a receber: (i) de transferéncia de recursos alocados temporariamente em operacGes de securitizagdo para o
pagamento de custas de emisséo de série estruturada conforme termo de securitizacéo e, cobertura de Rating, (ii) referentes a repasses de
taxas de cobrancga de contratos cuja a gestdo de recebiveis é efetuada pela Companhia e, (iii) pela renegociacdo da aquisi¢cdo de contratos
de créditos imobiliarios junto a empresas néo ligadas.

7. Outros ativos
A composigao do saldo da rubrica “Outros ativos” é a seguinte:

31/03/2014 31/12/2013
Adiantamentos para salérios e férias 35 69
Adiantamentos para despesas diversas - 6
Bens nao de uso proprio @ 2.740 2.935
Despesas a apropriar 979 837
Total 3.754 3.847

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

8. Imobilizado

A Companhia ndo pussui imobilizado para uso préprio registrado em seu patriménio, nem imobilizados
arrendados sob a condi¢do de arrendamentos operacionais. Além disso, a Companhia ndo é parte de nenhum
contrato de arrendamento financeiro durante os periodos encerrados em 31/03/2014 e 31/12/2013.

As variacdes na rubrica “Imobilizado” foram as seguintes:

31/3/2014 31/12/2013
Custo:
Saldos no inicio do periodo - 483
Adicdes/baixas (liquidas) (483)
Saldos no final do periodo - -
Depreciagdo acumulada:
Saldos no inicio do periodo - (393)
Baixas 409
Depreciagéo (16)

Saldos no final do periodo - -

Imobilizado (liquido) R R

As despesas de depreciacédo foram contabilizadas na rubrica “Depreciagdo”, na demonstracéo do resultado.
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9. Derivativos

A Companhia adquiriu junto a instituicdes financeiras, em mercado de balcdo, instrumentos financeiros
derivativos representados por contratos de "swap". Os referidos "swaps" foram adquiridos com intencéo de
hedge de operacbes da Companhia. A composicéo dos valores dos derivativos de negociacéo é a seguinte:

Em 31/03/2014 e 31/12/2013, as posi¢des dos instrumentos financeiros derivativos séo as seguintes:

Valor contabil/ Mercado 31/03/2014 31/12/2013
Derivativos de negociacéo
Risco de moeda estrangeira:
"Swaps" BID @
-Diferencial a receber 16.318 26.955
-Diferencial a pagar (310) (224)
Total liquido 16.008 26.731

(a) Contratos pactuados como hedge econdmico cambial (captagdo com o BID - nota 11).

A seguir, demonstra-se os valores registrados em contas de ativo, passivo e compensagao, segregados nas

categorias indexador, faixas de vencimento, valores de referéncia e contabil, a receber e a pagar.

31/03/2014
Valor de Ajuste de
referéncia Valor de Custo marcagéo a
Instrumento/Posicéo: (notional) Valor Contabil atualizado mercado
Swap
Posicéo ativa:
- Délar 204.400 16.318 15.741 577
Posicéo passiva:
- Délar / Libor (310) (83) (227)
31/03/2014
Acima de 360
Vencimento Até 30 dias De 31 a90 dias De 91 al80 dias dias Total
Swap
Posigéo ativa: - - 5.609 10.709 16.318
Posi¢ao passiva: (310) (310)
31/12/2013
Valor de Ajuste de
referéncia Valor de Custo marcagéo a
Instrumento/Posicéo: (notional) Valor Contabil atualizado mercado
Swap
Posicéo ativa:
- Délar 204.400 26.955 27.997 (1.042)
Posicédo passiva:
- Délar / Libor - (224) (197) 27)
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31/12/2013
Acima de 360
Vencimento Até 30 dias De 31a90dias De 91 al80 dias dias Total
Swap
Posigéo ativa: - - 9.714 17.241 26.955
Posigao passiva: - - - (224) (224)

Os valores de referéncia e/ou contratuais dos contratos celebrados nao refletem o risco real assumido pela
Companhia, uma vez que a posic¢ao liquida desses instrumentos financeiros decorre da sua compensacgao e/ou
combinagdo. Essa posigéo liquida é utilizada pela Companhia principalmente para proteger a taxa de juros ou o
risco cambial; os resultados desses instrumentos financeiros sdo 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 operagOes de "swap" que compdem a carteira da Companhia foram negociados em mercado de
balcdo, tendo como contraparte Instituicdes Financeiras privadas, sdo registradas na CETIP e sem a existéncia
de margens dadas em garantia.

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

10. Recursos de emissdao de titulos

A composicgéo, por classificagdo e tipo, dos saldos da rubrica “Recursos de emissédo de titulos” é a seguinte:

31/03/2014 31/12/2013
Classificacéo:
Passivos financeiros ao custo amortizado 12.160 12.929
Total 12.160 12.929
Tipo:
Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRIs @ 12.160 12.929
Total 12.160 12.929

(a) Os certificados de recebiveis imobiliarios - CRIs com vencimento até 01/05/2023, possuem as seguintes caracteristicas:

Juros % a.a. Juros % a.a.
Index senior junior 31/03/2014 31/12/2013
Séries 95 e 96 TR 6,59 15,63 12.160 12.929
Total 12.160 12.929
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11. Obrigagdes de empréstimos no exterior

A composigdo dos saldos da rubrica “Obrigages de empréstimos no exterior" é a seguinte:

Classificacéo: 31/03/2014 31/12/2013
QOutros passivos financeiros ao valor justo no resultado 232.946 238.391
Total 232.946 238.391
Sendo:

BID @ 232.946 238.391
Total 232.946 238.391

(a) Em 2006, a Companhia contratou uma linha de crédito com o Banco Interamericano de Desenvolvimento - BID de US$ 75 milhdes com
taxa de juros de LIBOR acrescida de 2,375% a.a. para financiar a aquisicdo de instrumentos hipotecérios (residenciais e comerciais) e
instrumentos de locacéo comercial, para posterior emisséo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios - CRIs lastreados nestes instrumentos
e sua colocagédo no mercado. Em 2010, a Companhia firmou novo contrato para o0 mesmo propésito de US$ 25 milhdes com taxa de juros de
LIBOR acrescida de 3,80 % a.a.. Em 12 de novembro de 2012, a Companhia e o BID acordaram através de aditamento ao contrato, que o
vencimento de ambas as linhas passa a ser em 15 de maio de 2015, e que o pagamento dos correspondentes montantes de principal passa
a ser em duas parcelas iguais, sendo a primeira em 15 de novembro de 2014 e a segunda em 15 de maio de 2015. Em 31 de dezembro de
2013, R$ 87.249 (31/12/2013 - R$ 101.053) do montante captado (Nota 4) apresentam-se em conta restrita (vinculada). Referidas captacées
foram classificadas como "outros passivos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado", pelo fato de estarem protegidas
(hedge) através de operagdes de derivativos - swaps (Nota 9), que por sua vez também s@o 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 captacéo com o BID (objeto de hedge).

12. Imposto de renda e contribui¢do social

a) Demonstracdo do calculo dos encargos com imposto de renda e contribuigdo social

31/03/2014 31/12/2013
Resultado antes do imposto de renda e contribuigdo social 9.382 45.614
Aliquota efetiva 34% 34%
Encargos/créditos total do imposto de renda e contribui¢éo social, de acordo
com as aliquotas vigentes (3.190) (15.509)
Efeito no célculo dos tributos:
Outros valores 7 7
Receita de imposto de renda e contribui¢do social do periodo (3.183) (15.502)

b) Origem e movimentacao dos créditos tributérios de imposto de renda e contribui¢do social diferidos:

Saldos em Saldos em
31/12/2013 Constituicdo Realizagao 31/03/2014
Provisdo para contingéncias civeis 214 109 - 323
Provisdo para contingéncias trabalhistas 10 - - 10
Provisdo para contingéncias tributarias - 1 - 1
uso proéprio 130 112 - 242
Ajuste de marcagdo a mercado de derivativos e
empréstimos 9.577 2.156 (1.788) 9.945
Qutras provisdes 672 30 (672) 30
Variacdo Cambial 3.829 2.723 (5.460) 1.092
Total dos créditos tributarios sobre
diferengas temporéarias 14.432 5.131 (7.920) 11.643
Total dos créditos tributarios 14.432 5.131 (7.920) 11.643
Obrigacdes fiscais diferidas (6.134) - 4.067 (2.067)
Créditos tributarios liquidos das obrigagdes
fiscais diferidas 8.298 5.131 (3.853) 9.576
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c) Previsdo de realizagdo dos créditos tributarios sobre diferencas temporarias, prejuizo fiscal e base
negativa de contribuicdo social:

A projecdo da realizagdo do crédito tributario foi elaborada com base no atual plano de negécios aprovado pelo
Conselho de Administragdo em 31/12/2013. O imposto de renda e a contribuicdo social diferidos seréo realizados
a medida que as diferengas temporarias forem revertidas ou se enquadrem nos parametros de dedutibilidade
fiscal ou quando os prejuizos fiscais que os originaram forem compensados.

Diferencas temporarias

31/3/2014 31/12/2013
2014 1.697 4.855
2015 9.946 9.577
Total 11.643 14.432

Em 31/03/2014, o valor presente dos créditos tributarios, calculados considerando a taxa média de captagéo do
Banco PAN, totalizava R$ 8.796 (31/12/2013 - R$ 11.050).

d) Obrigacgdes fiscais diferidas:

Saldos em Saldos em

31/12/2013 Constituicéo Realizagao 31/03/2014
Ajuste a valor de mercado de instrumentos
financeiros derivativos e TVM (6.134) - 4.067 (2.067)
Total (6.134) - 4.067 (2.067)
13. Passivos fiscais

31/03/2014 31/12/2013

Provisdo para imposto de renda diferido 2.067 6.134
Impostos e contribuiges sobre lucros a pagar 4.558 14.059
COFINS a recolher 486 351
PIS a recolher 79 57
Impostos e contribuigdes sobre salarios 213 334
ISS — Impostos sobre servigos a recolher 7 36
Impostos retidos na fonte sobre terceiros 10 28
QOutros 26 189
Total 7.446 21.188
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14. Outras obrigacdes

A composicédo do saldo da rubrica “Outras obrigagfes” é a seguinte:

31/03/2014 31/12/2013
Obrigacdes por aquisi¢des de recebiveis @ 57.452 19.516
Valores a repassar ® 6.556 6.660
Prémios a pagar © - 3.065
Obrigacdes com fornecedores 648 737
Provisdo para contingéncia @ 982 661
Dividendos a pagar 7.904 7.904
Outras 6.987 2171
Total 80.529 40.714

(a) Referem-se a valores a pagar pela aquisicéo de recebiveis imobilidrios, com vencimento substancialmente até 11/11/2027, atualizadas

por percentuais de 77,50% a 100% do CDI e 12,68% a.a. + IGPM, conforme respectivos contratos.

(b) Referem-se a valores a repassar em virtude de garantia fiduciaria recebida, devido a fluxos de recebiveis imobiliarios adquiridos, e,

recebimentos de créditos imobiliarios de carteira de “terceiros” cuja gestéo de créditos é efetuada pela Companhia.

(c) Corresponde a provisao de honorérios da Diretoria e participagdo nos Lucros para funcionarios, bem como os respectivos encargos.

(d) Refere-se a proviséo para contingéncia civel, conforme nota 27.b.
15. Patriménio liquido

a) Capital social

O capital social da Companhia, em 31/03/2014 e 31/12/2013, esta totalmente subscrito e integralizado no

montante de R$ 100.229, dividido em 45.845.987 ac¢6es ordinarias nominativas, sem valor nominal.

b) Dividendos

O Estatuto social determina a distribui¢do de dividendos no minimo de 25% sobre o lucro liquido anual, apés a

destinag&o para reserva legal.

c) Reservas

Do lucro liquido apurado, apés eventuais dedugdes e provisdes legais, serdo efetuadas as seguintes

destinages:

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 poderd ser utilizada para compensar

prejuizos ou aumentar o capital.

Reserva de capital: De acordo com a legislagdo societaria brasileira, a reserva de capital é composta de
agio pago pela Companhia na subscricdo de agdes que ultrapassar a importéncia destinada a formagéo do
capital social. A reserva de capital somente pode ser utilizada para: (1) absorgdo de prejuizos que
ultrapassarem os lucros acumulados e as reservas de lucros; (2) incorporacdo ao capital social; ou (3)

pagamento de dividendos a acdes preferenciais em determinadas circunstancias.

Reservas para expansdo: Apé6s a destinagdo dos dividendos, o saldo remanescente sera retido para
reinvestimento nas atividades da Companhia, com base em orcamento de capital aprovado pela

Administragédo.

Versdo : 1

PAGINA: 33 de 47



ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2014 - BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZAGAO

Notas Explicativas

BRAZILIAN SECURITIES COMPANHIA DE SECURITIZACAO

NOTAS EXPLICATIVAS AS informacdes trimestrais
(Em milhares de reais, exceto quando indicado)

d) Ajustes de avaliacao

Os saldos da rubrica “Ajustes 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
definitivamente na demonstracéo do resultado.

16. Receitas com juros e similares

Receitas com juros e similares na demonstragdo do resultado compdem-se de juros acumulados no periodo
sobre todos os ativos financeiros com retorno implicito ou explicito, calculados aplicando-se o método dos juros
efetivos. A composigdo dos principais itens de juros e similares auferidos em 31/03/2014 e 31/03/2013 esta
demonstrada a seguir:

31/03/2014 31/03/2013
Empréstimos e adiantamentos a instituigdes financeiras 2.597 193
Instrumentos de divida 3.260 58.688
Recebiveis imobiliarios © 15.141 1.972
Variag&o Cambial ® 16.058 2.965
Total 37.056 63.818

(a) Em 31/03/2014, inclui o lucro apurado na venda de recebiveis imobilidrios para o Banco Pan, no montante de R$ 6.651, em (31/03/2013 -
R$ 654).
(b) Resultado de variacéo cambial - Empréstimo BID (nota 11).

17. Despesas com juros e similares

Despesas com juros e similares na demonstracdo do resultado compdem-se de juros acumulados no periodo
sobre todos o0s passivos financeiros com retorno implicito ou explicito, inclusive remuneracdo em espécie,
calculados aplicando-se o método dos juros efetivos. A composicédo do saldo dessa rubrica esta demonstrada a
seguir:

31/03/2014 31/03/2013
Obrigacdes por titulos e valores mobiliarios 1.382 5.979
Variag&o Cambial @ 10.613 -
Total 11.995 5.979

(a) Resultado de variagédo cambial - Empréstimo BID (nota 11).

18. Beneficio residual em operagdes securitizadas

Inclui resultados gerados pela variagédo dos saldos dos patrimonios separados, liquidos de eventuais garantias
prestadas, das operagdes securitizadas que, de acordo com a Lei n°® 9.514/97, seré reintegrado ao patriménio
comum da companhia securitizadora, no momento de extingdo do regime fiduciario e liquidagédo dos respectivos
certificados de recebiveis imobiliarios. O valor em 31/03/2014 é R$ 1.304 (31/03/2013 - R$ 764).

19. Receita de prestacao de servigos

E composta pelos valores de todas as receitas auferidas pela prestacéo de servicos acumuladas em favor da
Companhia no periodo. A composigdo do saldo dessa rubrica estd demonstrada a seguir:

31/03/2014 31/03/2013
Assessoria técnica 345 546
Total 345 546
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20. Ganhos (perdas) com ativos e passivos financeiros (liquidos)

Os ganhos (perdas) com ativos e passivos financeiros (que ndo s&o instrumento de patriménio) sdo compostos
de resultados na alienacdo e ajustes de avaliagdo ao valor justo dos instrumentos financeiros, exceto aqueles
atribuidos aos juros acumulados como resultado da aplicagdo do método dos juros efetivos. A composi¢do do
saldo dessa rubrica esta demonstrada a seguir:

31/03/2014 31/03/2013
Resultado com operagdes de derivativos - "swap " (10.722) (5.086)
Total (10.722) (5.086)
21. Qutras receitas (despesas) operacionais

31/03/2014 31/03/2013
Variagdes monetarias ativas 21 14
Provis3o para contingéncias @ (322) 3)
Reembolso de despesas 33 -
Demais receitas e (despesas) operacionais 19 1.209
Total (249) 1.220
(a) Inclui despesas com contingéncia civel, conforme nota 27.b.
22. Despesas com pessoal

31/03/2014 31/03/2013
Remuneragao direta do pessoal chave:

Honorérios da diretoria 438 782
Demais remuneracdes diretas 1.268 2.201
Custos previdenciarios 397 603
Outros custos sociais 175 170
Beneficios 394 375
Treinamento 7 -
Total 2.679 4.131
23. Outras despesas administrativas

31/03/2014 31/03/2013
Relatérios técnicos 1.083 1.730
Servicos do sistema financeiro 292 612
Tecnologia e sistemas 262 359
Prémios de seguros - 104
Aluguéis e condominios 156 299
Publicidade 113 207
Servicos de terceiros 61 169
Despesas de cartorio 139 102
Comunicagdes 27 89
Despesas de viagem 6 -
Outras despesas administrativas 92 217
Total 2.231 3.888
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24. Transagdes com partes relacionadas

a) Transag8es com partes relacionadas

As operagfes e remuneracdo de servigos entre as empresas do Grupo sdo efetuadas com valores, taxas e
prazos usuais de mercado. As transacdes com partes relacionadas podem ser resumidas como segue:

31/03/2014 1° Trim.2014 31/12/2013 1°Trim.2013
Ativos Receitas Ativos Receitas
(passivos) (despesas) (passivos) (despesas)
Brazilian Finance & Real Estate S.A. @
Valores a pagar ® (10) - - -
Banco Pan ©
Dep6sitos bancarios 8 - 1 -
Certificados de Depésito Bancario 7.575 268 15.236 1.624
Valores a pagar © (2.184) - (787) -
Instrumentos financeiros derivativos 6.913 2.002 10.795 -
Cesséo de crédito - 6.651 - 654
PAN Seguros S.A. @
Valores a pagar ™ (329) (15) (371) (20)
Banco BTG Pactual Servigos Financeiros S.A.
Valores a pagar @ - - (331) -

Ourinvest Real Estate Holding S.A. ¥

Dividendos a pagar (7.904) - (7.904) -
(a) Controladora até 31/08/2013.
(b) Reembolso de valores referentes substancialmente a despesas administrativas de uso do espaco em comum, ou seja, principalmente

aluguel, condominio, IPTU e consumo de energia.

(c) Controlador Indireto.

(d) Referem-se a aplicagdes em certificados de depésitos bancarios, as quais sdo atualizadas pelo percentual de 87,38% a 102,00% do CDI,
com vencimento até 11/11/2027.

(e) Referem-se substancialmente a valores recebidos de mutuérios diversos referentes a operagoes de crédito cedidas ao Pan, valores estes
que serdo repassados ainda em abril/14.

(f) Refere-se a operagao de Swap de fluxo de caixa, conforme contrato firmado entre as partes em 15/05/2013.

(g) Ligada.

(h) Os valores a pagar no montante de R$ 329 (31/12/2013 - R$ 371) referem-se a proviséo a pagar de prémios de seguros prestamistas e

habitacionais sobre as carteiras de crédito administradas pela Companhia, valores estes que foram cobrados dos mutuarios e serdo

repassados a seguradora. Adicionalmente, as despesas referem-se ao seguro de vida em grupo.
(i) Refere-se a despesa pela aquisicdo de recebiveis imobiliarios junto ao Banco BTG Pactual S.A., conforme Instrumento Particular de

Cessao de Créditos Imobiliarios e Outras Avengas de 25/05/2012, remunerada a 94% do CDI e com vencimento final em 01/03/2013.
(j) Controladora direta apartir de 31/08/2013.

b) Remuneragdo da Administracéo

A remuneragéo do pessoal chave da Administracéo esta divulgada na Nota 22 e refere-se a beneficios de curto
prazo.
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25. Gestédo de riscos

A gestéo e controle dos riscos da Companhia tém suas politicas aderentes as melhores praticas de mercado e
estd em linha com as diretrizes definidas pelos Orgdos reguladores. Foram estabelecidas politicas e
procedimentos e implantado um sistema de gestdo de riscos capaz de identificar, mensurar, gerir, avaliar,
controlar e mitigar os riscos inerentes aos seus negdcios, proporcionando a Diretoria Executiva uma visdo de
todos os riscos incorridos, esperados e ndo esperados.

As politicas de gestdo de riscos sdo destinadas a suportar a formulagdo do apetite ao risco, guiar os
colaboradores e constituir procedimentos para monitorar, controlar, dimensionar, avaliar e reportar 0s riscos a
Diretoria Executiva. A Companhia revisa e atualiza regularmente suas politicas e sistemas de gestao de riscos
de forma a refletir mudangas no ambiente, fatores internos e externos, nos mercados e produtos e a condugéo
de melhores préticas.

i. Governanca e responsabilidade sobre riscos

A estrutura de Governanga do Conglomerado tem por objetivo monitorar, aprimorar e recomendar ao Conselho
de Administragdo e a Diretoria, os principios, diretrizes e melhores praticas de governanga corporativa e de
gestdo de riscos. A estrutura tem a responsabilidade de definir, gerir e atestar a aderéncia aos Cadigos de Etica
e de Boas Condutas; avaliar possiveis conflitos de interesses; adotar estratégias e medidas voltadas a difusao
desses Cddigos do Conglomerado, bem como direcionar casos de violagcdo & andlise e decisdo pela area
competente; resolver davidas quanto & interpretacdo dos Cédigos de Etica e de Boas Condutas e das Politicas
de Divulgacéo e de Negociagao.

Para o gerenciamento e controle dos riscos, o Conglomerado tem instituido o Comité de Gestéo Integrado de
Riscos e Alocacdo de Capital, que valida politicas e aprova processos e atividades nas Empresas que
constituem o Conglomerado, para o gerenciamento dos riscos de Mercado e Liquidez, de Crédito, de Alocagao
de Capital e Operacionais. Trata-se de um férum multidisciplinar com representantes da Diretoria e Alta
Administracdo e tem entre suas principais atribuicbes: analisar e aprovar as principais politicas, diretrizes,
metodologias, ferramentas e limites, assim como aprovar os relatérios gerenciais relativos a gestéo e controle
dos riscos.

ii. Modelos de mensuracéo de risco

A mensuragdo dos riscos de mercado é segregada de acordo com a alocagdo em carteira de negociacdo
(trading) ou ndo negociagdo (banking), conforme os critérios de classificacdo de operagbes descritos na
Resolucédo n° 3.464, de 26 de junho de 2007, do CMN e na Circular n° 3.354, de junho de 2007, do BACEN. A
carteira trading engloba todas as operagfes destinadas a negociagdo para obtengdo de lucro a partir de
variagfes dos precos de mercado destas operacdes, assim como as operacBes destinadas ao hedge das
mesmas. A carteira banking, por sua vez, abrange as demais operac¢des nao classificadas na carteira trading
ou seja, aquelas provenientes das linhas de negécios e seus respectivos hedges, destinadas ao carregamento
até seus respectivos vencimentos.

Para mensuracdo dos riscos de mercado na Carteira trading, faz-se o uso de algumas medidas que se
complementam, buscando apresentar uma visdo completa do espectro de exposi¢des contratadas. S&o elas:

* VaR (Value at Risk) paramétrico linear: € uma medida estatica que demonstra a perda maxima esperada, a um
nivel de confianga de 99%, dentro de horizonte de 1 dia;

» Expected shortfall : € uma medida que estima a perda esperada média quando o VaR é violado, supondo uma
distribuicdo normal de retornos;

« Teste de Estresse: é uma técnica complementar ao VaR, onde se avaliam os impactos histéricos de mercado
sobre a atual carteira de trading. A metodologia abrange os Testes de Estresse com e sem rompimentos de
premissas. O primeiro assume condi¢des histéricas de comportamento de mercado. O segundo assume que 0s
piores cenérios para cada fator de risco podem ocorrer concomitantemente e desconsidera as relagdes l6gicas
entre ativos.

* Stop Loss: € o montante maximo de prejuizo tedrico ndo realizado, estabelecido pelo Comité de Gestao
Integrada de Riscos e Alocag&o de Capital, que um portfolio classificado em trading pode atingir.

 Andlise de sensibilidade: mede o efeito do movimento das curvas de mercado e dos precos sobre as posi¢cdes
da carteira. Esta andlise é uma avaliagdo estatica da exposigdo da carteira, ndo considera a dinamica de reagao
da gestao de risco.

O risco da carteira de banking € mensurado pelo seguinte modelo:

* RBAN: modelo interno de mensuragcdo de risco baseado nas diretrizes do documento “Principles for the
Management and Supervision of Interest Rate Risk” do BIS (2004), que leva em consideracdo a natureza das
operagdes, a complexidade dos produtos e a dimenséo da exposi¢ao.

iii. Andlise de sensibilidade

A seguir, demonstramos o quadro de sensibilidade, das posi¢cdes consolidadas por fator primitivo de risco de
mercado dos instrumentos financeiros de responsabilidade do Conglomerado.
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Em R$ Mil
; ; ; Cenérios
Fatores de Risco Cart_e|r~a Trad_ln_g € !3an|<_|ng~ .
Exposigdes sujeitas a variagéo: () Provavel (1) Possivel (1) Remoto
Taxas de Juros (Pré) Taxas de juros pré fixadas - (34.973) (40.533)
Cupom de indices de
Precos Taxas dos cupons de indices de Pregos (237) (34.137) (63.844)
Cupom de Outras Taxas |Taxas dos cupons de outras taxas de
de Juros juros (12) (2.876) (5.195)
Moeda Estrangeira Cambial (835) (20.869) (41.738)
Cupom Cambial Taxas dos cupons de délar (9) (243) (493)
Total em 31/03/2014 (1.093) (93.098) (151.803)

A andlise de sensibilidade foi efetuada a partir dos dados de mercado no fechamento do dltimo dia Gtil do més,
sendo considerados sempre 0s impactos negativos nas posi¢cdes para cada vértice/vencimento. Os efeitos
desconsideram a correlagdo entre os vértices e entre os fatores de risco, assim como possiveis impactos fiscais.
Os impactos financeiros mostrados refletem o resultado gerencial das variagdes dos fatores de risco no valor
econdmico do portfélio e ndo acarretam necessariamente desembolsos financeiros ou ajustes a valor de
mercado, visto que as exposi¢des banking representam um percentual relevante da carteira.

Os cenérios utilizados foram definidos conforme o disposto na Instrucdo CVM n° 475, de 17/12/2008:

Cenaério I: Foi aplicado o choque (aumento ou redugédo) de 1 ponto base (0,01%) na estrutura a termo de taxas
de juros em todos os vértices/prazos (deslocamento vertical das curvas). Exemplo: Taxa de 10% a.a. torna-se
10,01% a.a. ou 9,99% a.a. Para os fatores de risco spot, foi considerado um choque de 1% em relagédo a uUltima

cotagao vigente no mercado.

Cenario II: Foi aplicado o chogue (aumento ou redugéo) de 25% nas taxas (aplicagdo do multiplicador de 1,25).
Exemplo: Taxa de 10% a.a. torna-se 12,50% a.a. ou 7,50% a.a. Para os fatores de risco spot, foi considerado
um choque de 25% em relagé&o a Gltima cotagdo vigente no mercado.

Cenaério Ill: Foi aplicado o chogque (aumento ou reducdo) de 50% nas taxas (aplicacdo do multiplicador de 1,50).
Exemplo: Taxa de 10% a.a. torna-se 15,00% a.a. ou 5,00% a.a. Para os fatores de risco spot, foi considerado
um choque de 50% em relag&o a Gltima cotag&o vigente no mercado.

E importante ressaltar que os resultados dos cenarios (Il) e (Ill) se referem a simulagdes que envolvem fortes
situagbes de stress, ndo sendo considerados fatores de correlagdo entre os indexadores. Desta forma, tais
resultados néo refletem os efeitos de eventuais choques de mercado, uma vez que ndo levam em conta as
correlagdes entre diferentes fatores de risco ou as agdes que seriam tomadas pela Companhia para reduzir tais

riscos.

iv. Risco de mercado

Refere-se a possibilidade de perdas associadas a oscilagéo de taxas, descasamentos de prazos e moedas das
carteiras ativas e passivas da Companhia. Esses riscos sdo gerenciados diariamente para a carteira trading e
mensalmente para a carteira banking por meio de metodologias aderentes as melhores praticas.

As operagdes estao expostas a riscos do mercado imobiliario, sendo os principais fatores primitivos de risco de

mercado:

» Taxas de juros: os riscos de taxas de juros decorrem da precificacdo de ativos e passivos em momentos
distintos, bem como de oscilacdes inesperadas na inclinagao, curvatura e/ou convexidade das estruturas a termo
vigentes no mercado e de altera¢des nas correlagdes entre diferentes taxas de juros.

« indice de pregos: riscos de oscilagdo nas estruturas a termo de cupons de indices de pregcos como, por

exemplo, o indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) bem como oscilagéo do seu proprio indice.

* Taxas de Cambio e Cupons Cambiais: riscos cambiais decorrem da titularidade de ativos e passivos
denominados ou indexados a moedas estrangeiras. A Companhia administra sua exposi¢cdo cambial objetivando

ajustar os descasamentos entre ativos e passivos.
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V. Risco operacional

O Conglomerado adota e define risco operacional como a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de
falha, deficiéncia ou inadequacgdo de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos, incluindo
o risco legal, associado a inadequagdo ou deficiéncia em contratos firmados pela Instituigdo, as sangfes, em
razdo de descumprimento de dispositivos legais e as indeniza¢des por danos a terceiros decorrentes das
atividades desenvolvidas pela Instituicao.

A Companhia reconhece a importancia e a necessidade de gerenciar adequadamente seus riscos operacionais e
vem empenhando esforcos e investimento visando implementar medidas que permitam a adequada
identificacéo, avaliacdo, controle, mitigagdo, monitoramento e reporte dos riscos, considerando as mudangas nos
processos, nos sistemas, nas instalagdes e nas pessoas, e o atendimento do Acordo de Basiléia, dos normativos
publicados pelo Banco Central do Brasil, pela Comissdo de Valores Mobilidrios e pela Superintendéncia de
Seguros Privados.

O Conglomerado conta com uma estrutura organizacional independente e responsavel pelo gerenciamento e
controle dos riscos operacionais, denominada Geréncia de Riscos Operacionais (RO) subordinada a Geréncia
Executiva de Controles Internos, Compliance e Riscos Operacionais (CICRO), que abrange também a Brazilian
Securities.

O objetivo da Geréncia de RO é, por meio das andlises qualitativas e quantitativas das perdas por RO
capturadas, determinar as causas efetivas que vem provocando os erros e falhas operacionais e, coordenar,
junto aos gestores das areas, as agdes para: redugdo e mitigacédo das perdas financeiras por RO; melhorias nos
processos; aperfeicoamento dos controles internos; e recuperacéo de recursos pagos a maior ou em duplicidade.

Cabe a Geréncia de Riscos Operacionais:

« Identificar, avaliar, controlar, monitorar e reportar 0s riscos operacionais em todas as atividades e processos de
negdcios e de suporte do Conglomerado;

« Elaborar e propor, no minimo anualmente, ao Comité de Gestéo Integrada de Riscos e Alocacdo de Capital a
Politica de Gerenciamento e Controle dos Riscos Operacionais;

* Propor alternativas de mitigacdo dos riscos operacionais, em conjunto com o0s gestores dos processos de
negécios e de suporte;
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« Identificar previamente o risco operacional inerente a novos instrumentos financeiros, produtos e operagoes,
analisando as adequacdes necessarias aos procedimentos e controles internos adotados pelo Conglomerado; e

» Disseminar a cultura proativa para o adequado e eficaz gerenciamento dos riscos operacionais no
Conglomerado.

Com o intuito de envolver todos os colaboradores do Conglomerado, por meio da Politica de RO, da difuséo da
cultura de gerenciamento dos riscos e da formagéo e treinamento, a Geréncia de RO considera uma atuagéo
compartilhada no controle do Risco Operacional, na qual todos os funcionérios e gestores responsaveis pelas
areas de negocio e/ou de suporte, devem assegurar a conformidade de seus processos e reconhecer de forma
oportuna e tempestiva a exposi¢cdo aos riscos a que as atividades estdo sujeitas, e estabelecer, aplicar e
gerenciar seus respectivos controles internos e planos de agéo, objetivando mitigar os riscos operacionais e
corrigir as deficiéncias.

Os riscos operacionais relacionam-se as perdas esperadas e/ou inesperadas do Conglomerado, em virtude da
possibilidade de ocorréncia de falhas ou inadequagbes em sistemas, praticas e medidas de controle serem
incapazes de resistir a erros humanos, a deficiéncia da infraestrutura de apoio, a falhas de modelagem, de
servi¢os ou de produtos, e as mudangas no ambiente externo.

Os eventos e perdas materializadas por riscos operacionais sdo capturados, por meio de arquivos especificos ou
de um formulério padréo, e enviados, pelos gestores, a Geréncia de RO, que analisa e valida as informacgdes
encaminhadas, as causas dos eventos e 0s respectivos planos de agao, para mitigar futuros eventos de mesma
natureza. Depois de efetuada a andlise e a validac&@o dessas informagfes, a Geréncia registra-as em uma base
para acompanhamento, para emissdo de relatérios, para futuros estudos de melhorias nos processos e nos
controles internos e para constituicdo dos dados histéricos, que serdo utilizados para criagdo dos modelos
internos de riscos operacionais.

A gestdo e o controle dos Riscos Operacionais e dos Controles Internos estédo baseados em dois enfoques:

Qualitativo: atividade de responsabilidade da Geréncia de Controles Internos, consiste principalmente de
atividades de descricao dos processos e identificacdo e avaliagdo qualitativa dos riscos operacionais e controles
internos existentes.

O mapeamento de riscos e controles internos esta sendo realizado aplicando as definicbes e praticas de
mercado, por meio das seguintes agoes:

» Andlise dos normativos e MPP — Manuais de Processos e Procedimentos;

e Entrevista com o0s responsaveis dos processos ou representantes para levantamento, validacdo e
reconhecimento do fluxo do processo;

« Registro descritivo dos processos;

« Identificacé@o, Andlise, Classificacdo e Avaliagdo dos Riscos e Controles Internos existentes, em conjunto com o
gestor/representante; e

* Elaboracé@o da Matriz de Riscos e Controles, onde se refletem os riscos residuais, assim como sua avaliagao
qualitativa e quantitativa. Estes riscos residuais quantificados, caso excedam o limite de riscos, devem ser
implementados planos de agéo para reduzir a eXposi¢cao aos riscos.

Posteriormente, a matriz de Riscos e Controles sera complementada e certificada com as perdas por riscos
operacionais, capturadas e inseridas na Base de Dados Historica de Perdas por Riscos Operacionais, para uma
melhor identificacdo e mitigacdo dos riscos operacionais considerados acima do apetite de riscos para o
Conglomerado.

Quantitativo: atividade de responsabilidade da Geréncia de RO, refere-se ao desenvolvimento, implementacéo e
manutencao de processos para a criagdo de uma base de perdas por riscos operacionais. A criagdo de uma
Base de Dados Histérica de Perdas por Riscos Operacionais (BDHPRO) tem o objetivo de registrar as
informagdes relativas as perdas, com a finalidade de prover o Conglomerado de informagdes consistentes,
padronizadas e atualizadas, além de ser extremamente importante para desenvolver uma andlise quantitativa da
mensuracado dos riscos operacionais, permitindo uma avaliagdo quanto ao impacto e a probabilidade de
ocorréncia.

vi. Risco de crédito

Risco de crédito consiste na possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao ndo cumprimento, pelo
tomador ou contraparte, de obriga¢Ges financeiras nos termos pactuados, bem como a desvalorizacdo de
contrato de crédito decorrente da reducdo de ganhos ou remuneragfes, de vantagens concedidas na
renegociacdo e dos custos de recuperagao.

O processo de tomada de decisdes garante agilidade e foco nas acdes de crédito, levando em consideragéo
oportunidades de negdcios e mudangas de cenarios. A prioridade tem sido balancear o crescimento do volume
de ativos e a maximizagdo da relacdo 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 sédo obrigatoriamente apresentadas para a
devida aprovacao.
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As aprovag8es de uma operagdo levam em conta, principalmente, a verificacdo da capacidade de pagamento
dos clientes pessoas fisicas, e no caso de pessoas juridicas, principalmente as condigbes/viabilidade do
empreendimento objeto da operagdo, bem como as garantias oferecidas. A viabilidade de um empreendimento é
constatada por um estudo de viabilidade, desenvolvido por empresa especializada, sendo que as liberacdes séo
realizadas de acordo com o cronograma da obra, sempre através do reembolso do percentual ja executado. A
formalizacéo interna para as liberacdes de recursos é aprovada pelo diretor responsavel pela operacéo, ou na
auséncia deste, por um diretor estatutario.

Sao realizados controles e acompanhamentos dos respectivos processos, restricdes e limites estabelecidos,
além da andlise dos riscos e submisséo as algadas e aos comités aprovadores.

vii. Risco de liquidez

O Risco de Liquidez é definido como a possibilidade de a Instituicdo ndo ser capaz de honrar eficientemente
suas obrigacdes esperadas e inesperadas, correntes e futuras, inclusive as decorrentes de vinculacdo de
garantias, sem afetar suas operagGes didrias e sem incorrer em perdas significativas; e ainda, a possibilidade de
a Instituicdo ndo conseguir negociar a pre¢co de mercado uma posicdo, devido ao seu tamanho elevado em
relacdo ao volume normalmente transacionado ou em razéo de alguma descontinuidade nos mercados.

Sao realizados acompanhamentos constantes da situagéo de liquidez, dos descasamentos entre os fatores de
risco primarios, taxas e prazos dos 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 gestdo, proje¢des de liquidez de curto, médio e longo prazo; limites de risco e
plano de contingéncia de liquidez.

viii. Gerenciamento e alocagéo de capital
A abordagem de gerenciamento de capital da Companhia é orientada por suas estratégias e pelas necessidades
organizacionais, levando em conta o ambiente econdmico e de negdcios em que opera.

As responsabilidades pela alocacdo de capital cabem & Diretoria Executiva, que mantém a disciplina sobre suas
decisfes de investimento, ou seja, onde a Companhia aloca o seu capital, visando garantir com que 0s retornos
sobre os investimentos sejam adequados aos seus custos de capital.

O capital é gerenciado para suportar o crescimento planejado dos negdécios e para cumprir com 0s
requerimentos regulatérios no ambito do plano anual de capital aprovado pela Companhia.

26. Eventos subsequentes

N&o houve evento subsequente passivel de divulgacéo, no &mbito do CPC 24 - Evento subsequente.
27. Qutras informacgdes

a) 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,

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.
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Ativos e Passivos financeiros mensurados a outro valor que ndo o valor justo

A seguir apresentamos uma comparagdo 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 periodo:

31/03/2014 31/12/2013
Valor Valor Valor Valor
Ativo contabil justo contabil justo
Empréstimos e recebiveis: @
Instrumentos de divida (nota 4) 43.806 43.806 63.819 63.819
Beneficio residual em operagdes securitizadas 12.595 12595 13.158 13.158
(nota 27.f - 1)
Outros empréstimos e recebiveis (nota 6) 1.758 1.758 2.593 2.593
Total 58.159 58.159 79.570 79.570

(a) Ainda que esses ativos ndo estejam sujeitos a marcac@o a mercado, seus saldos contabeis representam substancialmente os respectivos
valores justos.

31/03/2014 31/12/2013

Valor Valor Valor Valor

Passivo contabil justo contabil justo
Passivos financeiros ao custo amortizado:

12.160 12.160 12.929 12.929

Recursos de emissao de titulos (nota 11) @

Total 12.160 12.160 12.929 12.929
(a) Os valores justos calculados foram baseados nos fluxos descontados utilizando taxas de mercado de prazos equivalentes e
considerando risco de crédito das emissoras.

b) Ativos e passivos contingentes

Em 31/03/2014 e 31/12/2013, a Companhia possui registrada uma proviséo para passivos contingentes referente
a processos de natureza civel cuja probabilidade de perda é provavel, conforme demonstrado a seguir:

31/03/2014 31/3/2013
Saldo inicial 428 425
ConstituigGes liquidas de reversdes e baixas @ 322 3
Saldo final 750 428

(a) Refere-se a processos de natureza civel, os quais os autores pleiteiam substancialmente recisdo/revisdo de contrato de compra e venda
de imével e o passivo trabalhista de R$ 30.

Adicionalmente, em 2014, a Companhia possui processos cuja expectativa de perda estad enquadrada como
possivel, portanto ndo provisionados, envolvendo o montante de R$ 180 (31/12/2013 - R$ 187) de natureza
civel, sobre questdes diversas de responsabilidade civel.

c) Ativo intangivel

Em 31/03/2014, inclui software que estd em fase de desenvolvimento. Corresponde a programa de gestdo de
ativos.

d) Medida Provisoéria n° 627

Em 11/11/2013 foi publicada a Medida Proviséria n°® 627 (MP 627/13) que altera a legislac&o tributéria federal
sobre IRPJ, CSLL, PIS e COFINS. A referida MP 627/13 disp8e, entre outros assuntos, sobre a revogagdo do
Regime Tributéario de Transi¢éo - RTT, instituido pela Lei n® 11.941, de 27/05/2009.

Considerando-se que a referida MP 627 possui um nimero relevante de emendas propostas e que a Receita
Federal do Brasil devera, de acordo com a mesma MP, disciplinar diversas matérias é possivel que algumas das
suas disposicdes sejam alteradas e/ou esclarecidas. Em uma avaliagdo preliminar, ndo haverd impactos
relevantes para a Organizagao.
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Comentario Sobre o Comportamento das Projec6es Empresariais

BRAZILIAN
SECURITIES&>

Uma Empresa do Grupo PAN

CENARIO ATUAL

A economia brasileira vem apresentando sinais de pouco crescimento, refletidos nas perspectivas de crescimento para
2014. O mercado imobilidrio, pela importante caracteristica que tem como gerador de empregos, desempenha um papel
importante no processo de retomada do crescimento do pais, sendo objeto de programas estratégicos do governo
federal, como o programa “Minha Casa Minha Vida”. Neste contexto, os mecanismos de captacdo de recursos para o
mercado imobilidrio (Fundos de Investimento Imobilidrio, Certificados de Recebiveis Imobilidrios, etc), trazem ao
investidor alternativas de aplicacdes de longo prazo, com rentabilidades muito atraentes, quando comparadas as
tradicionais alternativas do mercado financeiro e, principalmente, com a seguranca dos ativos imobilidrios.
Adicionalmente, estes investimentos de renda fixa oferecem isencdo de imposto de renda para alguns investidores.

A alienagdo fiducidria encontra-se cada vez mais sedimentada, mostrando-se um instrumento extremamente seguro
como garantia real de operagGes imobiliarias. Ela traz agilidade nas demandas para a retomada de imdveis em caso de
inadimpléncia, constituindo-se em poderoso estimulo ao crédito, além de trazer conforto e seguranca ao investidor em
Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRls, recursos estes que sdo canalizados novamente para a atividade produtiva,
possibilitando o desenvolvimento do mercado secunddrio destes papéis. Este mercado cresce fortemente ano a ano, e a
perspectiva para 2014 é de que esse mercado atraird maior volume de recursos e possibilitara, no futuro, uma reducao
nas taxas de juros deste mercado, trazendo maior nimero de consumidores.

A Brazilian Securities Companhia de Securitizacdo (“BS” ou “Companhia”), além de manter sua politica de aquisicdo de
recebiveis residenciais, para conseqlientes emissGes de CRIs pulverizados, procura também atender a demanda por
operacgOes estruturadas, lastreadas por créditos imobilidrios, que utilizam os CRIs como forma de financiamento. O
crescimento deste modelo, desde 2006, gerou maiores receitas, com efeitos imediatos nos resultados da BS. Cabe
destacar o volume de emissdes de CRIs da BS durante o primeiro trimestre de 2014, que foi de RS 57.389 mil.

A Companhia mantém com o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) um contrato de abertura de linha de
crédito, no valor de USS 100 milhdes, para financiar a aquisi¢cdo de recebiveis imobilidrios para posterior emiss3o de CRls.
Esta linha vem sendo utilizada para atender as condi¢cGes do mercado, buscando uma composicdo mais equilibrada entre
recebiveis residenciais e comerciais, e demonstra o étimo relacionamento entre a Companhia e o BID, e a importancia
gue este Banco da ao crescimento do mercado de securitizacdo no Brasil. Em 31 de marc¢o de 2014, a Companhia estava
utilizando os USS 100 milhdes.

O aquecimento do mercado imobilidrio tende, no médio prazo, a produzir um montante expressivo de recebiveis por
parte dos incorporadores, que necessitando de recursos para novos projetos, ja demonstram a intengdo de vender tais
créditos. O mercado de securitizagdo se beneficiara desta tendéncia, aumentando seu volume. Além deste aspecto, os
grandes bancos ja estdo securitizando suas carteiras de crédito imobiliario como estratégia de “funding” de curto prazo.
Desta forma, o mercado de securitizagdo ja demonstra seu potencial no curto e médio prazo. A BS, por estar atuante
desde 2000, possui a expertise necessdria para aproveitar os fatores positivos atuais, e dar continuidade a sua trajetodria
de crescimento.
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Pareceres e Declaracdes / Relatdrio da Revisdo Especial - Sem Ressalva

Relatorio sobre a revisdo de informacdes trimestrais
Aos Administradores e Acionistas

Brazilian Securities Companhia de Securitizagao
Introducéo

Revisamos as informagdes contabeis intermediarias da Brazilian Securities Companhia de Securitizacédo (“Companhia”), contidas no
Formulério de Informacgdes Trimestrais - ITR referente ao trimestre findo em 31 de marco de 2014, que compreendem o balanco
patrimonial em 31 de marco de 2014 e as respectivas demonstraces do resultado e do resultado abrangente, das mutacdes do
patrimonio liquido e dos fluxos de caixa para o periodo de trés meses findo nessa data, assim como o resumo das principais politicas
contabeis e as demais notas explicativas.

A administracdo é responsavel pela elaboragéo das informag8es contabeis intermediarias de acordo com o Pronunciamento Técnico
CPC 21 - Demonstragédo Intermediaria e com a norma internacional de contabilidade IAS 34 —Interim Financial Reporting, emitida pelo
International Accounting Standards Board (IASB), assim como pela apresentacdo dessas informacdes de forma condizente com as
normas expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios, aplicaveis a elaboracao das Informacdes Trimestrais - ITR. Nossa
responsabilidade € a de expressar uma concluséo sobre essas informagdes contabeis intermediarias com base em nossa reviséo.

Alcance da revisao

Conduzimos nossa revisdo de acordo com as normas brasileiras e internacionais de revisdo de informages intermediarias (NBC TR
2410 - Reviséo de Informagdes Intermediarias Executada pelo Auditor da Entidade e ISRE 2410 — Review of Interim Financial
Information Performed by the Independent Auditor of the Entity, respectivamente). Uma revisdo de informacdes intermediarias consiste
na realizagdo de indagacdes, principalmente as pessoas responsaveis pelos assuntos financeiros e contabeis e na aplicacdo de
procedimentos analiticos e de outros procedimentos de revisdo. O alcance de uma revisao € significativamente menor do que o de
uma auditoria conduzida de acordo com as normas de auditoria e, consequentemente, ndo nos permitiu obter seguranca de que
tomamos conhecimento de todos os assuntos significativos que poderiam ser identificados em uma auditoria. Portanto, ndo
expressamos uma opinido de auditoria.

Concluséo sobre as informacgdes
intermediarias

Com base em nossa revisdo, ndo temos conhecimento de nenhum fato que nos leve a acreditar que as informagdes contabeis
intermediarias incluidas nas informacdes trimestrais acima referidas néo foram elaboradas, em todos os aspectos relevantes, de
acordo com o CPC 21 e 0 IAS 34 aplicaveis a elaboracéo das Informacgdes Trimestrais - ITR, e apresentadas de forma condizente com
as normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

QOutros assuntos
Demonstragdo do valor adicionado

Revisamos, também, a demonstracéo do valor adicionado (DVA), referente o periodo de trés meses findo em 31 de margo de 2014,
preparada sob a responsabilidade da administracdo da Companhia, cuja apresentagdo nas informagdes intermediarias é requerida de
acordo com as normas expedidas pela Comisséo de Valores Mobiliarios aplicaveis a elaboracédo de Informagdes Trimestrais — ITR e
considerada informacgédo suplementar pelas IFRS, que ndo requerem a apresentacéo da DVA. Essa demonstracao foi submetida aos
mesmos procedimentos de revisdo descritos anteriormente e, com base em nossa reviséo, ndo temos conhecimento de nenhum fato
gue nos leve a acreditar que néo foi elaborada de maneira consistente, em todos 0s seus aspectos relevantes, em relagdo as
informacgdes contabeis intermediarias tomadas em conjunto.

Sé&o Paulo, 05 de maio de 2014
PricewaterhouseCoopers
Auditores Independentes

CRC 25SP000160/0-5

Carlos Augusto da Silva

Contador CRC 1SP197007/0-2
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Pareceres e Declaragcbes / Declaracao dos Diretores sobre as Demonstracdes Financeiras

Declaragdo da Diretoria

Em observancia as disposicdes constantes da Instrugdo CVM n° 480/09, a Diretoria da BRAZILIAN SECURITIES COMPANHIA DE
SECURITIZACAO declara que discutiu, reviu e concordou com as informacdes trimestrais referente ao trimestre findo em 31/03/2014.
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Declaragdo da Diretoria
Em observancia as disposi¢des constantes da Instrugdo CVM n° 480/09, a Diretoria da BRAZILIAN SECURITIES COMPANHIA DE

SECURITIZACAO declara que discutiu, reviu e concordou com a conclusdo expressa no relatério dos auditores independentes
referente as informacgdes trimestrais do trimestre findo em 31/03/2014.
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