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BANCO PANAMERICANO S.A.
COMPANHIA ABERTA
CNPJ/MF: 59.285.411/0001-13
NIRE: 35.300.012.879

Prezados Senhores Acionistas,

Apresentamos a seguir, a Proposta da Administracdo acerca das matérias constantes da ordem do dia da
Assembleia Geral Ordindria e Extraordinaria da Companhia a ser realizada no dia 25 de abril de 2012.

1. Eleicdo dos membros do Conselho Fiscal

Os acionistas controladores da Companhia informaram a Administracdo da Companhia que indicardo para
ocupar o cargo de membro efetivo do Conselho Fiscal os Srs. Fabio Franco Barbosa Fernandes e Paulo
Roberto Salvador Costa, e para o cargo de membro suplente do Conselho Fiscal os Srs. Giorgio Giuseppe
Flavio Marchetti e Juliéta Alida Garcia Verleun.

Esclarecemos que, nos termos do artigo 10 da Instrugdo CVM 481/09, as informagdes referentes aos
candidatos aos cargos de membro do Conselho Fiscal da Companhia, acima indicados, encontram-se
detalhadas no Anexo | a esta Proposta.

2. Informagdes nos termos do Anexo 9-1-11 da Instrugdo CVM 481/09
Anexo Il.
3. Comentdrios dos Diretores sobre a Companhia, nos termos do Item 10 do Formulario de

Referéncia da Instrugdo CVM 480/09

Anexo lll.

4, Modificagdo do Estatuto Social

A Administracdo da Companhia propde a aprovacdo das modificacdes do Estatuto Social, as quais, nos
termos do artigo 11 da Instru¢do CVM 481/09, encontram-se destacadas e justificadas no Anexo IV a esta
Proposta.
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5. Definigao da remuneracgao global dos Administradores da Companhia

Propomos que o montante global mdximo da remuneracao fixa dos administradores da Companhia para o
exercicio de 2012 seja no valor de RS 12.590.000 (doze milhdes e quinhentos e noventa mil reais).

Esclarecemos que as informagdes necessdrias para a devida analise da Proposta da Remuneragdo dos
Administradores, conforme estabelecido pelo art. 12 da Instrugdo CVM 481/09, encontram-se dispostas no
Anexo V a esta Proposta.

6. Aquisicdo da totalidade das a¢des da Ourinvest Real Estate Holding S.A.

Propomos a aprovacdo da aquisicdo, pela Companhia, de 100% (cem por cento) do capital social da
Ourinvest Real Estate Holding S.A., sociedade anénima, inscrita no CNPJ/MF sob o n2 07.951.440/0001-73,
com sede na Cidade e Estado de S3o Paulo, na Avenida Paulista, n? 1.728, 29 andar, Bela Vista
(“Ourinvest”), nos termos previstos no Contrato de Compra e Venda de Ac¢Ges e Outras Avencas celebrado
em 31 de janeiro de 2012 e conforme divulgado nos Fatos Relevantes da Companhia de 28.12.2011 e
01.02.2012.

Ressalvamos que ndo sera facultado aos acionistas dissidentes da deliberagdo o direito de retirada previsto
no § 22 do art. 256 da 6.404/76 em razdo do preco de aquisicdo das a¢des de emissdo da Ourinvest ndo
ultrapassar uma vez e meia o maior dos trés valores de que trata o inciso Il do caput do referido artigo.

Esclarecemos que as informacGes necessdrias para a devida analise da Proposta de Aquisicdo de Controle
da Ourinvest, conforme estabelecido pelo art. 19 da Instru¢cdo CVM 481/09, encontram-se dispostas no
Anexo VI a esta Proposta.



s 4 PanAmericano

ANEXO |

Eleicio de membros do Conselho Fiscal

12.6. Em rela¢ao a cada um dos membros do conselho fiscal, indicar:

Fabio Franco Barbosa

Paulo Roberto

Juliéta Alida Garcia

Giorgio Giuseppe

Fernandes Salvador Costa Verleun Flavio Marchetti
Idade 49 anos 53 anos 49 anos 62 anos
L. Administrador e i Administrador de
Profissao Contador Economista
Contador Empresas
CPF 041.324.698-16 003.188.108-40 473.105.616-00 137.806.628-68
Careo Conselheiro Fiscal - Conselheiro Fiscal - Conselheira Fiscal - Conselheiro Fiscal -
& efetivo efetivo suplente suplente
Data de
. 25/04/2012 25/04/2012 25/04/2012 25/04/2012
Eleicao
Data da Apdbs homologacdo do | Apds homologacdo do | Apés homologacdao do | Apds homologacdo do
Posse Banco Central do Brasil | Banco Central do Brasil | Banco Central do Brasil | Banco Central do Brasil
Prazo do até a AGO a ser|até a AGO a ser|até a AGO a ser|até a AGO a ser
Mandato realizada no exercicio | realizada no exercicio | realizada no exercicio | realizada no exercicio
social de 2013 social de 2013 social de 2013 social de 2013
Outros
" N/A N/A N/A N/A
Cargos
Eleito por , . . .
Sim Sim Sim Sim

Controlador

12.7. Fornecer as informagdes mencionadas no item 12.6 em relagdo aos membros dos comités
estatutdrios, bem como dos comités de auditoria, de risco, financeiro e de remuneragao, ainda que tais
comités ou estruturas nao sejam estatutarios:

Ndo aplicavel.

12.8. Em relacdo a cada um dos membros do conselho fiscal, fornecer:

a/b. curriculo e demais eventos:

Fabio Franco Barbosa Fernandes: Formado em Administracdo de Empresas, Ciéncias Contabeis e Direito,
com poés graduagao latu sensu em Administracdo Financeira pela Escola Superior de Administragdo e
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Negdcios — ESAN e V Master em Direccién y Gestion de Planes y Fondos de Pensiones na Organizagao lbero
Americana de Seguridade Social pela Universidad de Alcald em Madri — Espanha. Em 1998, tomou posse
como Auditor Fiscal da Receita Federal. Em 1999, atuou no INSS — Instituto Nacional de Seguridade Social
na fiscalizacdo externa das contribui¢Ges previdenciarias, sendo que entre 1999 a 2000 coordenou a equipe
fiscal e de novembro de 2000 a setembro de 2001 foi chefe da Divisdo de Arrecadacdo. Em 2002, atuou na
Secretaria de Previdéncia Complementar, tendo fiscalizado as entidades fechadas de previdéncia
complementar, andlise de processos, treinamento e supervisdo de equipe fiscal, no periodo compreendido
entre maio de 2002 a mar¢o de 2005. De margo de 2005 a dezembro de 2006, foi chefe de gabinete. Foi
Diretor do Departamento de Fiscalizacdao de dezembro de 2005 a setembro de 2008. Desde marco de 2006,
é Conselheiro do Conselho de Controle de Atividades Financeiras — COAF, como representante do
Ministério da Previdéncia Social. No Ministério da Fazenda atua como assessor na Secretaria Executiva
desde janeiro de 2009. No Banco Panamericano S.A., foi indicado para ocupar o cargo de Membro Efetivo
do Conselho Fiscal. Ndo informou a Companhia qualquer condenacgdo criminal, em processo administrativo
da CVM ou qualquer outra condenacao judicial ou administrativa que o tenha suspendido ou inabilitado
para a pratica de atividades profissionais e/ou comerciais.

Paulo Roberto Salvador Costa: Formado em Contabilidade pela Faculdade S3o Judas Tadeu. Atua ha 23
anos no mercado financeiro, com sdlida experiéncia em pericia contabil, judicial e extrajudicial, contratos
no ambito do mercado financeiro, planejamento tributario e organizacdo societdria e contabilidade de
instituicdes financeiras. Na Varig Leasing S.A. e no Banco de Crédito Nacional S.A., atuou nas areas contabil
e de crédito, bem como elaborou e implantou as estruturas administrativas, enquadrando, formalizando e
controlando toda carteira de Leasing. Foi responsavel ainda pelo “back-office” da Simpex Corretora de
Mercados e Futuros Ltda.Atualmente atua em pericia, judicial e extrajudicialmente, nas areas civel e
trabalhista. Também, assessora e desenvolve trabalhos técnicos nas areas fiscal, contabil e tributaria. No
Banco Panamericano S.A., foi indicado para ocupar o cargo de Membro Efetivo do Conselho Fiscal. Ndo
informou a Companhia qualquer condenacdo criminal, em processo administrativo da CVM ou qualquer
outra condenacdo judicial ou administrativa que o tenha suspendido ou inabilitado para a pratica de
atividades profissionais e/ou comerciais.

Juliéta Alida Garcia Verleun: Formada em Ciéncias Economicas pela Faculdade de Ciéncias Politicas e
Econdmicas do Rio de Janeiro. Exerceu suas fungdes no setor privado, entre 1984 a 1991, na S/A White
Martins — Rio de Janeiro. De 1992 a 1994, foi Economista do Projeto PROSEGE — Programa de Saneamento
Basico — financiado pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento — BID. Atuou no Programa das Nagdes
Unidas para o Desenvolvimento (PNUD) de janeiro de 1999 a novembro de 2004. Atua no setor publico
brasileiro desde 1994. Exerceu a fungao de Analista de Finangas e Controle, nos setores de Coordenagao-
Geral da Administragdo da Divida Publica interna (CODIP), e externa (COREX). No periodo de dezembro de
2004 a abril de 2007 foi Assessora do Secretdario Executivo do Ministério da Fazenda (SE/MF). Exerceu o
cargo de Chefe de Gabinete da Secretaria de Acompanhamento Econdmico — SEAE, no periodo de abril de
2007 a agosto de 2008. Trabalhou como Chefe de Gabinete da Secretaria de Politica Econdmica — SPE de
agosto de 2008 a dezembro de 2010. Atualmente é Subsecretaria de Gestdo Estratégica do Ministério da
Fazenda, cargo que ocupa desde janeiro de 2011. No Banco Panamericano S.A. foi indicada para ocupar o
cargo de Membro Suplente do Conselho Fiscal. Ndo informou a Companhia qualquer condenagdo criminal,
em processo administrativo da CVM ou qualquer outra condenacao judicial ou administrativa que a tenha
suspendido ou inabilitado para a pratica de atividades profissionais e/ou comerciais.
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Giorgio Giuseppe Flavio Marchetti: Formado em Administracdo de Empresas pela ESAN — Escola Superior
de Administracdo e Negdcios, e em Ciéncias Contabeis pela Pontificia Universidade Catélica — PUC-SP.
Possui vasta experiéncia, ja tendo atuado em bancos comerciais e de investimentos, em mercado de
capitais, auditoria, contabilidade e nas areas financeiras e juridica, tendo atuado por mais de 12 (doze) anos
como auditor e supervisor no Banco de Crédito Nacional S/A. De 1997 a 1999, atuou no Banco Pactual S/A,
na drea de recuperacao de créditos. Entre 1999 a 2004, atuou na area de operagGes de crédito e controles
financeiros no Banco Royal de Investimento S/A. Trabalha desde 2009 na CFK Participacbes Ltda., atuando
nas areas financeira, contabil, de investimentos nacionais e internacionais e atividades agricolas. No Banco
Panamericano S.A. foi indicado para ocupar o cargo de Membro Suplente do Conselho Fiscal. Nao informou
a Companhia qualquer condenagao criminal, em processo administrativo da CVM ou qualquer outra
condenacao judicial ou administrativa que o tenha suspendido ou inabilitado para a pratica de atividades
profissionais e/ou comerciais.

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

N3o ha relacdo conjugal, unido estdvel ou parentesco até o 22 grau entre administradores do emissor,
controladas e controladores

12.10. Relag¢6es de subordinagdo, prestagdo de servigo ou controle entre administradores e controladas,
controladores e outros:

Pessoa Parte relacionada Tipo de parte relacionada Cargo ou fun¢do da pessoa

junto a parte relacionada

Jorge Fontes Hereda Caixa Econdmica Federal Controlador indireto Presidente

Presidente do Conselho de
Administragdo

Jorge Fontes Hereda Caixa ParticipagOes S.A. Controlador direto

Banco BTG Pactual S.A. Presidente do Conselho de
Administragdo e Diretor

Presidente

André Santos Esteves Controlador direto

Antonio Carlos Porto Filho

Banco BTG Pactual S.A.

Controlador direto

Diretor Executivo

Fabio Lenza

Caixa Econ6mica Federal

Controlador indireto

Vice-Presidente de Pessoa
Fisica e Servigos Bancarios -
VIPFI

Marcio Percival

Caixa Econbmica Federal

Controlador indireto

Vice-Presidente de Finangas

Marcio Percival

Caixa ParticipagOes S.A

Controlador direto

Diretor Presidente

Marcos Roberto Vasconcelos

Caixa Econ6mica Federal

Controlador indireto

Vice-Presidente de Gestdo de
Ativos de Terceiros

Roberto Balls Sallouti

Banco BTG Pactual S.A.

Controlador direto

Membro do Conselho de
Administragdo e Diretor
Executivo

José Luiz Acar Pedro

Panamericana de Seguros S.A.

Controlada direta

Diretor Superintendente

José Luiz Acar Pedro

Panamericano Arrendamento
Mercantil S.A.

Controlada direta

Presidente do Conselho de
Administragdo e Diretor
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Presidente

José Luiz Acar Pedro

Panamericano Adm. de
Consoércio Ltda.

Controlada indireta

Diretor

José Luiz Acar Pedro

Panserv Prestadora de
Servigos Ltda.

Controlada direta

Administrador

Eduardo Nogueira Domeque

Panamericano Arrendamento
Mercantil S.A.

Controlada direta

Membro do Conselho

Eduardo Nogueira Domeque

Panamericano Adm. de
Consdércio Ltda.

Controlada indireta

Diretor

Eduardo Nogueira Domeque

Panserv Prestadora de
Servigos Ltda.

Controlada direta

Administrador

luri Rapoport

Panamericana de Seguros S.A.

Controlada direta

Diretor Administrativo-
Financeiro

luri Rapoport

Panamericano Arrendamento
Mercantil S.A.

Controlada direta

Membro do Conselho de
Administragdo

luri Rapoport

Panamericano Adm. de
Consoércio Ltda.

Controlada indireta

Diretor

luri Rapoport

Panserv Prestadora de
Servigos Ltda.

Controlada direta

Administrador

Leandro de Azambuja Micotti | Panamericana Controlada direta Diretor
de Seguros S.A.

Leandro de Azambuja Micotti Panamericano Arrendamento | Controlada direta Diretor
Mercantil S.A.

Leandro de Azambuja Micotti | Panamericano Adm. de Controlada indireta Diretor

Consorcio Ltda.

Leandro de Azambuja Micotti

Panserv Prestadora de
Servigos Ltda.

Controlada direta

Administrador

Paulo Alexandre da Graga Panamericano Adm. de Controlada indireta Diretor
Cunha Consércio Ltda.

Paulo Henrique Bezerra Panamericana de Seguros S.A. | Controlada direta Diretor
Rodrigues Costa

Paulo Henrique Bezerra Panamericano Arrendamento | Controlada direta Diretor

Rodrigues Costa

Mercantil S.A.

Paulo Henrique Bezerra
Rodrigues Costa

Panamericano Adm. de
Consércio Ltda.

Controlada indireta

Diretor de Controladoria e
Compliance

Willy Otto Jordan Neto

Panamericano Adm. de
Consoércio Ltda.

Controlada indireta

Diretor

Willy Otto Jordan Neto

Panamericano Arrendamento
Mercantil S.A.

Controlada direta

Diretor de Relagdes com
Investidores
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ANEXO I

Informagdes nos termos do Anexo 9-1-1I da Instrugdo CVM n? 481/09

1. Informar o lucro liquido do exercicio.

O lucro liquido do exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 foi de R$60,2 milhdes no balan¢o individual e
R$67,0 milhdes no consolidado.

2. Informar o montante global e o valor por a¢ao dos dividendos, incluindo dividendos antecipados e juros
sobre capital préprio ja declarados.

Valor por Agdo ON Valor por A¢ao PN
Descri¢ao Valor Bruto Liquido de Bruto Liquido de
RS mil IRRF IRRF
Juros sobre o Capital
Préprio a pagar até
30.04.2012 16.831 0,06888 0,05855 0,06888 0,05855

3. Informar o percentual do lucro liquido do exercicio distribuido.

Descrigdo Valor RS mil Percentual
(1)

Lucro Liquido do Exercicio de 2011 60.238 -
(-) Reserva Legal (3.012) -
Base de Calculo 57.226 -
Juros sobre o capital préprio (bruto) provisionados 16.831 29.41
Imposto retido na fonte sobre os juros sobre o capital (2.525) -
préprio

Juros sobre o capital proprio (liquido) provisionados 14.306 25,00

(1) Percentual dos juros sobre o capital préprio sobre a base de célculo.

4. Informar o montante global e o valor por a¢cao de dividendos distribuidos com base em lucro de
exercicios anteriores.

N3o aplicavel.
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5. Informar, deduzidos os dividendos antecipados e juros sobre capital préprio ja declarados:
a. O valor bruto de dividendo e juros sobre capital préprio, de forma segregada, por agao de cada espécie

e classe

N3o havera distribui¢cdo de dividendos, ou JCP, além do declarado no item 2, acima.

b. A forma e o prazo de pagamento dos dividendos e juros sobre capital préprio

Nao aplicavel.

c. Eventual incidéncia de atualiza¢do e juros sobre os Dividendos e Juros sobre o Capital Préprio

N3ao aplicavel.

d. Data da declara¢dao de pagamento dos dividendos e juros sobre capital proprio considerada para
identificacdo dos acionistas que terao direito ao seu recebimento

Serd utilizada a posicdo aciondria de 10.02.2012.

6. Caso tenha havido declaracdo de dividendos ou juros sobre capital préprio com base em lucros apurados
em balang¢os semestrais ou em periodos menores:

a. Informar o montante dos dividendos ou juros sobre capital préprio ja declarados

N3o aplicavel.

b. Informar a data dos respectivos pagamentos

Nao aplicavel.
7. Fornecer tabela comparativa indicando os seguintes valores por agdo de cada espécie e classe:

a. Lucro liquido do exercicio e dos 3 (trés) exercicios anteriores

Ano Valor RS

2011 0,24653
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b. Dividendos e juros sobre capital proprio distribuidos nos 3 (trés) exercicios anteriores

Os valores abaixo sdo referentes ao exercicio do ano de 2011:

Valor por Agdo ON Valor por Agdao PN
Descricao Valor Bruto Liquido de Bruto Liquido de
RS mil IRRF IRRF
Juros sobre o Capital
Préprio a pagar até
30.04.2012 16.831 0,06888 0,05855 0,06888 0,05855

8. Havendo destinagdo de lucros a reserva legal:

a. Identificar o montante destinado a reserva legal

O montante destinado a reserva legal foi de R$3,0 milhdes.

b. Detalhar a forma de calculo da reserva legal

Nos termos do estatuto social, o Banco deve destinar 5% do lucro liquido de cada exercicio social para a
reserva legal. A reserva legal ndo poderd exceder 20% do capital social integralizado do Banco. Ademais, o
Banco poderd deixar de destinar parcela do lucro liquido para a reserva legal no exercicio em que o saldo
dessa reserva, acrescido do montante das reservas de capital, exceder a 30% do capital social.

9. Caso a companhia possua ag6es preferenciais com direito a dividendos fixos ou minimos:

A companhia ndo possui agdes preferenciais com direito a dividendos fixos ou minimos.

a. Descrever a forma de calculos dos dividendos fixos ou minimos
Ndo aplicavel.

7

b. Informar se o lucro do exercicio é suficiente para o pagamento integral dos dividendos fixos ou
minimos

Nao aplicavel.

c. ldentificar se eventual parcela ndo paga é cumulativa

Nao aplicavel.
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d. Identificar o valor global dos dividendos fixos ou minimos a serem pagos a cada classe de agdes

preferenciais

N3o aplicavel.

e. ldentificar os dividendos fixos ou minimos a serem pagos por acao preferencial de cada classe

N3o aplicavel.

10. Em relagio ao dividendo obrigatério:

11.

a. Descrever a forma de cdlculo prevista no estatuto

Do lucro liquido apurado anualmente, apds a deducdo do prejuizo acumulado, se houver, e da provisao
para o imposto de renda, serdo destacados os dividendos aos acionistas, ndo inferiores a 25% (vinte e
cinco por cento) do lucro liguido do respectivo exercicio, ajustado nos termos do artigo 202 da Lei n®
6.404/76.

b. Informar se ele estad sendo pago integralmente

Sim.

c. Informar o montante eventualmente retido

Nao Aplicavel.

Havendo retencdo do dividendo obrigatdrio devido a situagdo financeira da companhia:

a. Informar o montante da retengao

N3o aplicavel.

b. Descrever, pormenorizadamente, a situacdo financeira da companhia, abordando, inclusive,
aspectos relacionados a analise de liquidez, ao capital de giro e fluxos de caixa positivos

Ndo aplicavel.

c. Justificar a retengao dos dividendos

N3o aplicavel.
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12,

13.

14.

Havendo destina¢ao de resultado para reserva de contingéncias:

a. ldentificar o montante destinado a reserva

Nao aplicavel.

b. Identificar a perda considerada provavel e sua causa

Nao aplicavel.

c. Explicar porque a perda foi considerada provavel

Nao aplicavel.

d. Justificar a constituiciao da reserva

Nao aplicavel.

Havendo destinagao de resultado para reserva de lucros a realizar:

a. Informar o montante destinado a reserva de lucros a realizar

Nao aplicavel.

b. Informar a natureza dos lucros nao realizados que deram origem a reserva

N3o aplicavel.

Havendo destina¢ao de resultado para reservas estatutdrias:

a. Descrever as cldusulas estatutdrias que estabelecem a reserva

N3o aplicavel.

b. Identificar o montante destinado a reserva

Ndo aplicavel.

c. Descrever como o montante foi calculado

N3o aplicavel.
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15.

16.

Havendo retencdo de lucros prevista em orgamento de capital:

a. Identificar o montante da retengao

Nao aplicavel.

b. Fornecer cépia do orgamento de capital

Nao aplicavel.

Havendo destinagao de resultado para a reserva de incentivos fiscais:

a. Informar o montante destinado a reserva

Nao aplicavel.

b. Explicar a natureza da destinagao

Nao aplicavel.
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ANEXO Il

Comentarios dos Diretores sobre a Companhia, nos termos do Item 10 do Formuldrio de
Referéncia da Instrugdo CVM 480/09.

10.1 Comentarios dos diretores sobre

a. Condigdes financeiras e patrimoniais gerais

O Banco PanAmericano S.A. é um dos principais bancos no Brasil focados no financiamento ao consumo
para pessoas fisicas das classes baixa e média (normalmente referidas no Brasil como classes B, C, D e E) e
oferece uma carteira extensa e diversificada de produtos e servicos, incluindo crédito direto ao
consumidor, crédito consignado, cartSes de crédito, crédito para pessoa juridica, seguros, leasing e
atividades de financiamento em grupo (consércio). Acreditamos que o nosso segmento de empréstimos
aos consumidores apresenta um alto potencial de crescimento devido a baixa relacdo entre disponibilidade
e demanda por empréstimos por parte dos consumidores no Brasil, ao aumento na renda média da
populacdo brasileira e ao aumento do consumo pelas classes baixa e média nos ultimos anos, bem como
com base em nossas estimativas de crescimento continuo da economia brasileira no futuro préximo.

O Banco estd presente em todo territdrio nacional, distribuido geograficamente de acordo com o PIB de
cada regido, e conta com 237 pontos de vendas exclusivos, nas principais cidades de todos os estados
brasileiros. O Panamericano estd ativamente presente também em 6.891 concessiondrias e revendedoras
de veiculos novos e usados.

Conforme divulgado em Fato Relevante publicado em 09 de novembro de 2010, foram descobertas
irregularidades e inconsisténcias contdbeis no Banco que ndo permitiam que suas demonstragdes
financeiras até entdo publicadas refletissem sua real situa¢do patrimonial. Assim, dada a inviabilidade de se
reconstituir, de forma apropriada, as demonstra¢des financeiras anteriores a novembro de 2010, a
Administragdo que assumiu suas fungGes naquela data ndo encontrou alternativa que ndo a de estabelecer
uma nova base contabil confidvel, através da elaboracdo de um “balango patrimonial especial de abertura”,
com informacg0es obtidas por meio de um levantamento completo de todos os direitos e obrigacGes da
Companhia em 30 de novembro de 2010.

Como consequéncia, as informacgdes trimestrais de 2011, bem como as demonstra¢des financeiras do
semestre e do exercicio terminados, respectivamente, em 30 de junho e 31 de dezembro de 2011, estdo
prejudicadas em relagdo a sua comparabilidade com as demonstragdes financeiras do exercicio findo em 31
de dezembro de 2010.

Em 31 de janeiro de 2011, o Grupo Silvio Santos (“GSS”), entdo acionista controlador do Panamericano,
através da Silvio Santos Participa¢des S.A. (“SSP”) e da BF Utilidades Domésticas Ltda. (“BF”), celebrou com
o Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual”) contrato de compra e venda de a¢des e outras avengas por meio
do qual o BTG Pactual comprometeu-se a adquirir a totalidade das a¢des da Companhia de titularidade do
GSS pelo preco de R$450 milhdes, corrigidos a partir da data de conclusdo do negdcio até a data de seu
efetivo pagamento por 110% da Taxa DI. O efetivo pagamento podera ser feito a qualquer momento, a
critério do BTG Pactual, até 31 de julho de 2028, ficando o valor a ser pago limitado a importancia maxima
de R$3,8 bilhdes. Na mesma data, o BTG Pactual e a Caixa Participa¢des S.A. (“Caixapar”) celebraram novo
acordo de acionistas do Panamericano, com entrada em vigor apds a conclusdo da transferéncia do
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controle, incluindo a substituicdo do entdo controlador pelo BTG Pactual e a manutengdo das principais
condicBes do acordo anterior para o exercicio conjunto do controle do Banco.

Outras medidas firmadas no més de janeiro de 2011 afetaram positivamente a estrutura de liquidez e o
capital regulatdrio da Companhia. O escopo destas medidas incluiu, entre outras, a cessdo de créditos sem
coobriga¢do no montante aproximado de R$3,5 bilhdes.

Nos dias 04 e 25 de maio de 2011, o Bacen aprovou as elei¢cdes dos diretores ocorridas nas reuniées do
Conselho de Administracdo realizadas em 05 e 27 de abril de 2011, respectivamente. Dessa forma, os Srs.
José Luiz Acar Pedro (como Diretor Presidente), Eduardo Nogueira Domeque, luri Rapoport, Leandro de
Azambuja Micotti, Paulo Alexandre da Gragca Cunha, Paulo Henrique Bezerra Rodrigues Costa e Willy Otto
Jordan Neto passaram a integrar a Diretoria da Companhia.

Em 27 de maio de 2011, foi concluida a aquisicdo pelo BTG Pactual da totalidade das acdes de emissdo do
Panamericano de titularidade da SSP e da BF. Ademais, em 13 de junho de 2011, o Bacen aprovou de forma
definitiva a transferéncia de agdes acima mencionada, retroativamente ao mesmo dia 27 de maio de 2011.

Por ocasido da entrada do BTG Pactual no bloco de controle do Panamericano e para reiterar seu
compromisso de manutencdo da parceria estratégica, a Caixa Econdmica Federal (“Caixa”) firmou com o
Banco, com a interveniéncia do BTG Pactual, em 31 de janeiro de 2011, um novo Acordo de Cooperacao
Operacional com entrada em vigor apds a conclusdo da transferéncia do controle e prazo de 8 anos,
podendo ser prorrogado, para suporte a Companhia. Dentre as medidas previstas, com influéncia direta
sobre a estrutura de capital e de liquidez, destacam-se: (i) o comprometimento da Caixa Econémica Federal
de adquirir créditos da Companhia, sob determinados parametros, sempre que esta desejar cedé-los, sem
coobrigacdo, até o limite de R$8,0 bilhdes; e (ii) o reforco de liquidez através de operacdes interbancarias
suportadas por limite de crédito de R$2,0 bilhdes. Estas operacdes serdo realizadas em condi¢des de
mercado.

O Acordo Operacional anterior, firmado pela Caixa e pelo Panamericano em 26 de julho de 2010, que
estabelece regime de cooperacdo mutua para a estruturacdo, distribuicdo e comercializagdo de produtos e
servicos, incluindo a elaboragdo e implementacdo conjunta de planos de desenvolvimento de produtos e
servicos das duas instituices, permanece valido em suas condi¢Ges. Seu objetivo de criar sinergias e
aproveitar oportunidades de ampliagdo do portfélio de produtos, entre outras, tendo em vista a
complementaridade dos parceiros, continuara a ser perseguido.

Em razao da entrada do BTG Pactual no bloco de controle do Panamericano, o Banco cumpriu a obrigagdo
de oferecer aos detentores das notas sénior com vencimentos em 26 de outubro de 2012 e 04 de agosto de
2015, cujas emissdes totalizavam, respectivamente, USS200 milhdes e USS300 milhdes, a opg¢do de resgatar
antecipadamente as referidas notas pelo mesmo valor devido nas datas de vencimento originais (valor de
face ou valor ao par). Esta opgdo pdde ser exercida entre os dias 27 de junho e 12 de julho de 2011, e teve
a adesdo de notas com valor total de principal de US$900 mil na emissdo com vencimento em 2012 e
USS11,4 milhdes na emissdo com vencimento em 2015. A liquidagdo destes resgates antecipados foi
efetuada em 27 de julho de 2011.

Também no més de julho e como parte das a¢Oes para reducdo dos custos de captacdo, a Companhia
exerceu sua opc¢ao de resgatar antecipadamente e cancelar a totalidade da emissao de notas subordinadas
com vencimento em 18 de julho de 2016, com valor total de principal de US$125 milhdes e cupom em
ddlares de 11% ao ano.

Ainda em razdo da mudanca de controle, o BTG Pactual realizou uma Oferta Publica de A¢des (“OPA”) aos
acionistas minoritarios, na qual foram asseguradas as mesmas condi¢cGes acordadas para a compra das
acOes do antigo acionista controlador. Em 16 de setembro de 2011, o leildo da OPA foi realizado por meio
do sistema eletronico de negociacdo da BM&FBOVESPA — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, e nele o
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BTG Pactual adquiriu 4.552 acdes preferenciais do Panamericano, que representam 0,004% das a¢des dessa
espécie.

Conforme divulgado em Fato Relevante publicado em 28 de dezembro de 2011, o Panamericano firmou
naquela data um Memorando de Entendimentos ndo vinculante visando a assinatura de contratos
definitivos para a aquisicdo, por R$940 milhdes, de 100% do capital social da Brazilian Finance & Real Estate
S.A. (“BFRE”). A BFRE é uma das maiores provedoras de servigos financeiros com foco exclusivo no setor
imobiliario do Brasil, atuando com grande destaque em todo o territério nacional. As principais atividades
desenvolvidas pela BFRE sdo: (i) o financiamento imobilidrio para pessoas fisicas, por meio da Brazilian
Mortgages e BM Sua Casa; (ii) o financiamento para construcdo a incorporadores e construtores, por meio
da Brazilian Mortgages; e (iii) a aquisicdo de recebiveis imobiliarios e emissdo de Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (CRIs), por meio da Brazilian Securities, que é a maior companhia securitizadora do Brasil. Esta
aquisicdo adicionara a Companhia uma plataforma consolidada de originacdo de crédito com margens
atraentes e garantira a expansdo de seu portfélio de produtos de crédito em um mercado com grande
potencial de crescimento, assim como a ampliacdo da sua rede de distribuicdo, com a incorporacado dos
pontos de venda da BM Sua Casa.

Na mesma data, o Conselho de Administracdo do Banco convocou uma Assembleia Geral Extraordindria de
acionistas para o dia 18 de janeiro de 2012, para deliberar sobre o aumento do capital social do
Panamericano no valor de até R$1,8 bilhdo, mediante a emissdo, para subscri¢do privada e na propor¢do
das ac¢Oes ordinarias e preferenciais atualmente existentes, de até 297.520.662 novas a¢Ges nominativas,
escriturais e sem valor nominal, sendo até 160.582.377 ac¢Oes ordindrias e até 136.938.285 acles
preferenciais. Nos termos da proposta da administracdo, o preco de emissdo das a¢bes serd de R$6,05 por
acdo ordindria ou preferencial. O aumento de capital tem como objetivo: (i) viabilizar o crescimento das
atividades da Companhia, de acordo com o novo plano de negdcios que estd sendo implementado pela
atual diretoria; (ii) otimizar o aproveitamento do estoque de créditos tributarios atualmente detidos pelo
Banco; e (iii) possibilitar a realizacdo, pelo Panamericano, de novos investimentos e aquisi¢des, inclusive
com relagdo a aquisicdo da BFRE. Foi apresentada ainda a Assembleia uma proposta de alteracdo do
Estatuto Social para: (i) criacdo de um Comité de Remuneracgdo; e (ii) incremento do dividendo obrigatério
da Companbhia, dos atuais 25% para 30% do lucro liquido ajustado no exercicio social de 2012, sendo ainda
majorado para 35% a partir do exercicio social de 2013 (inclusive).

b. Estrutura de capital e possibilidade de resgate de agbes ou quotas

- Composigdo acionaria em 31/12/2011:

Acionistas Ordinarias % Preferenciais % Total %

Banco BTG Pactual S.A. 67.259.323| 51,0 24.716.838| 22,0 91.976.161| 37,6

Caixa Participagoes SA. | ¢/ 51695 490| 24.712.286| 220| 89.333.981| 366

Caixapar
Conselho de Administracao 10 0,0 - - 10 0,0
Mercado - - 63.033.788| 56,0 63.033.788| 25,8

Total 131.881.028| 100,0( 112.462.912| 100,0( 244.343.940| 100,0
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- Estrutura de Capital

31 de dezembro de

Capital Préprio (RS milhdes) 2011 2010

Capital Social 1.108,1 1.108,1
Reserva de Capital 0,2 0,2
Reserva de Lucros Legal 3,0 -
Reserva de Lucros do Patrimonio 116,0 -
Ajuste de Avaliagdo Patrimonial (0,0) 0,0
Lucros /(Prejuizos) Acumulados - (1.089,1)
Total do Patrimonio Liquido 1.227,3 19,2

31 de dezembro de

Capital de Terceiros (RS milhdes) 2011 2010

Depdsitos a Vista 97,2 43,2
Depédsitos a Prazo 2.403,1 4.725,7
Depdsitos Interfinanceiros 2.721,2 816,9
FIDCs 1.070,8 1.140,3
Captac¢Oes no Mercado Aberto 516,4 116,5
Recursos Empréstimo Leasing 5,3 306,4
Cessdes de Crédito a Outras Instituicdes Financeiras' 2.082,7 3.327,4
Emissdo Externa e Divida Subordinada 1.887,1 1.915,1
Total de Capital de Terceiros 10.783,8 12.391,5

" Registrado em contas de compensagdo e referem-se a cessdes com coobrigagdo.

(i) hipdteses de resgate

N3o ha hipdteses de resgate de a¢des de emissdo da Companhia além das legalmente previstas.

(ii) formula de cdlculo do valor de resgate

O cédlculo do valor de resgate segue as determinagdes legais.

C. Capacidade de pagamento em relagdo aos compromissos financeiros assumidos

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

d. Fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos ndo-circulantes
utilizadas

Em 31 de dezembro de 2011, dentre as principais fontes de captacdo, destacaram-se: (i) os depdsitos a
prazo, que correspondiam a 22,3% do total, ou RS$2,4 bilhdes; (ii) as cotas de terceiros em FIDCs
exclusivamente de créditos originados pelo Banco, representando 9,9% do total, ou R$1,1 bilhdo; (iii) as
Cessdes de Crédito, com 19,3% do total ou RS$S2,1 bilhdes; (iv) as Emissbes Externas no valor de R$1,9
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bilhdo, equivalentes a 17,5% do total; e (v) os Depdsitos Interfinanceiros no valor de R$2,7 bilhdes,
equivalentes a 25,2% do total.

Consolidado (RS milhdes)

Dez/11 Dez/10
Depdsito a Vista 97,2 43,2
Depdsitos a Prazo 2.403,1 4,725,7
Depdsitos Interfinanceiros 2.721,2 816,9
FIDCs 1.070,8 1.140,3
CaptagOes no Mercado Aberto 516,4 116,5
Recursos Empréstimo Leasing 5,3 306,4
Cessdes de Crédito a Outras Instituicdes Financeiras ! 2.082,7 3.327,4
Emissdo Externa e Divida Subordinada 1.887,1 1.915,1
Total 10.783,8 12.391,5

1 . ~ ~ . ~
@ Registrado em contas de compensac3o e referem-se a cessdes com coobrigag3o.

Depdsitos a Prazo

Auxiliado pela melhor percepcdo de risco decorrente da nova composi¢ado acionaria, o Banco vem adotando
uma politica de reduc¢do dos custos de captagao, praticando taxas competitivas de mercado na emissao de
novos certificados de depdsitos a prazo. Em 31 de dezembro de 2011, os Depdsitos a Prazo eram
compostos por captagbes junto a: (i) administradores de recursos e investidores institucionais, com
participacdo de 45,3%; (ii) pessoas juridicas, com 24,7%,; e (iii) pessoas fisicas, com 30,0%.

Depdsitos interfinanceiros

Referem-se as captagdes junto a instituicGes financeiras, normalmente de curto prazo (entre 30 e 180
dias).

Captacdes através de FIDCs

O saldo destas captacdes junto aos cotistas seniores, em 31 de dezembro de 2011, era de R$1.070,8
milhdes.

Captacoes no mercado aberto

Referem-se a captacdo de recursos através da venda de titulos publicos federais de nossa carteira prépria
ou de terceiros em opera¢des compromissadas.
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Cessdes de crédito a outras instituicdes financeiras

Realizamos cessGes de créditos consignados de funcionarios publicos e de veiculos automotores, de um
modo geral, a outras instituicdes financeiras, através de convénios de cessdo de crédito celebrados com
tais instituicdes. Essas operagdes sao registradas em contas de compensag¢do na medida em que, por forca
da co-obrigacdo, ainda temos responsabilidades referentes a estas operagdes.

Em 31 de dezembro de 2011, nosso saldo de créditos cedidos com coobrigacdo a outras instituicdes
financeiras era de R$2.082,7 milhdes.

Emissoes Externas

Em 22 de fevereiro de 2006, o Banco lancou um programa de captacao de recursos no exterior, por meio da
emissdo de notas sénior denominadas “Euro Medium-Term Notes”, cujo total era de US$500,0 milh&es, dos
guais US$200,0 milhdes foram emitidos em 26 de outubro de 2009, com vencimento em 26 de outubro de
2012, e US$300,0 milhdes foram emitidos em 04 de agosto de 2010, com vencimento em 04 de agosto de
2015.

Em razdo da entrada do BTG Pactual no bloco de controle do Panamericano, o Banco cumpriu a obrigacao
de oferecer aos detentores destas notas a opcao de resgatd-las antecipadamente pelo mesmo valor devido
nas datas de vencimento originais (valor de face ou valor ao par). Esta opcdo pode ser exercida entre os
dias 27 de junho e 12 de julho de 2011, e teve a adesdo de notas com valor total de principal de USS 900,0
mil na emissdo com vencimento em 2012 e USS 11,4 milhdes na emissdo com vencimento em 2015. A
liguidacdo destes resgates antecipados foi efetuada em 27 de julho de 2011.

O Banco possui também captacbes de recursos por meio da emissdo de dividas subordinadas. Em 10 de
julho de 2006, o Banco emitiu notas subordinadas no valor de US$125,0 milhdes, dos quais USS$50,0
milhdes foram emitidos em 18 de julho de 2006 e USS75,0 milhées em 16 de agosto de 2006, ambas as
tranches com vencimento em 18 de julho de 2016. Em 23 de abril de 2010, o Banco realizou nova emissdo
de notas subordinadas, desta vez no valor de US$500,0 milh&es, com vencimento em 12 de marc¢o de 2020.

Em julho de 2011, como parte das aces para reducdo dos custos de captacdo, a Companhia exerceu sua
opc¢do de resgatar antecipadamente e cancelar a totalidade da emissdao de notas subordinadas com
vencimento em 18 de julho de 2016, com valor total de principal de US$125,0 milhdes e cupom em ddlares
de 11,0% ao ano.

e. Fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos néo-circulantes que
pretende utilizar para cobertura de deficiéncias de liquidez

A Companhia possui uma politica de liquidez em conformidade com a regulamentag¢do do Banco Central
gue determina o volume de caixa minimo da Companhia, assim como critérios de contingéncia em caso de
crises financeiras no mercado. Administramos nossa posi¢cdo de liquidez realizando operagdes overnight
com outras instituicdes financeiras com prazo em geral de um dia util, lastreadas em titulos publicos
federais e com compromissos de revenda, bem como operacdes de compra de titulos publicos federais que
possuem liquidez imediata no mercado. Além disso, possuimos um acordo operacional valido por 8 anos
gue nos garante liquidez mesmo em um cenario de crise.
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f. Niveis de endividamento e as caracteristicas de tais dividas:

(i) contratos de empréstimo e financiamento relevantes

Em 22 de fevereiro de 2006, o Banco langcou um programa de captacao de recursos no exterior, por meio da
emissdo de notas sénior denominadas “Euro Medium-Term Notes”, cujo total era de US$500,0 milh&es, dos
quais US$200,0 milhdes foram emitidos em 26 de outubro de 2009, com vencimento em 26 de outubro de
2012, e USS$300,0 milhdes foram emitidos em 04 de agosto de 2010, com vencimento em 04 de agosto de
2015.

Em razdo da entrada do BTG Pactual no bloco de controle do Panamericano, o Banco cumpriu a obrigacao
de oferecer aos detentores destas notas a opcao de resgatd-las antecipadamente pelo mesmo valor devido
nas datas de vencimento originais (valor de face ou valor ao par). Esta opcdo pode ser exercida entre os
dias 27 de junho e 12 de julho de 2011, e teve a ades3o de notas com valor total de principal de US$900,0
mil na emiss3o com vencimento em 2012 e USS$11,4 milhdes na emiss3o com vencimento em 2015. A
liguidacdo destes resgates antecipados foi efetuada em 27 de julho de 2011.

O Banco possui também captacbes de recursos por meio da emissdo de dividas subordinadas. Em 10 de
julho de 2006, o Banco emitiu notas subordinadas no valor de US$125,0 milhdes, dos quais USS$50,0
milhdes foram emitidos em 18 de julho de 2006 e USS 75,0 milhdes em 16 de agosto de 2006, ambas as
tranches com vencimento em 18 de julho de 2016. Em 23 de abril de 2010, o Banco realizou nova emissdo
de notas subordinadas, desta vez no valor de US$500,0 milhdes, com vencimento em 12 de marco de 2020.

Em julho de 2011, como parte das acbes para reducdo dos custos de captacdo, a Companhia exerceu sua
opcdo de resgatar antecipadamente e cancelar a totalidade da emissdo de notas subordinadas com
vencimento em 18 de julho de 2016, com valor total de principal de US$125,0 milhdes e cupom em ddlares
de 11,0% ao ano.

O quadro a seguir apresenta os valores emitidos, saldos, taxas de juros, datas de emissdo e de vencimento
de cada série de titulos em circulagdo:

Valor Emitido Valor Emitido Saldo em 31 de Saldo em 31 de

Taxa de Juros Data de Data de
em em dezembrode dezembro de (%) Emissso Vencimento
31/dez/11  31/dez/10 2011 2010 °
(em US$ milhdes) (em RS milhdes)
Programa de Medium-Term Notes
199,1 200,0 378,7 337,8 7,0% a.a 26/10/2009 26/10/2012
288,6 300,0 546,6 511,2 5,5% a.a 04/08/2010 04/08/2015
Total de Notes
487,7 500,0 925,3 849,0
Divida Subordinada
- 50,0 - 87,6 11,0% a.a 18/07/2006 18/07/2016
- 75,0 - 131,4 11,0% a.a 16/08/2006 18/07/2016
500,0 500,0 961,8 847,1 8,5% a.a 23/04/2010 01/03/2020
Total de Divida Subordinada
500,0 625,0 961,8 1.066,1
Total Geral

987,7 1125,0 1887,1 1915,1
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(ii) outras relagbes de longo prazo com instituicGes financeiras

Conforme descrito no item 10.1 ( a ), o Banco possui um Acordo Operacional de R$10 bilhdes com a Caixa,
valido por 8 anos.

(iii) grau de subordinagéo entre as dividas

Em caso de liquidagdao judicial ou extrajudicional do emissor, ha ordem de preferéncia quanto ao
pagamento dos diversos credores da massa. Especificamente com relacdo as dividas do emissor, deve ser
observada a seguinte ordem de pagamento: dividas com garantia real, dividas quirografdrias e dividas
subordinadas. Nas dividas com garantia real, os credores tém preferéncia em relacdao aos demais até o
limite do valor do ativo dado em garantia. Nao hd grau de subordinacdo entre os diversos credores
quirografarios, da mesma forma como ndo hd grau de subordinacdo entre os diversos credores
subordinados.

Com relacdo as dividas subordinadas, em 10 de julho de 2006 o Banco emitiu notas subordinadas no valor
de USS$125,0 milhdes, dos quais USS50,0 milhdes foram emitidos em 18 de julho de 2006 e USS 75,0
milhGes em 16 de agosto de 2006, ambas as tranches com vencimento em 18 de julho de 2016. Em 23 de
abril de 2010, o Banco realizou nova emissdo de notas subordinadas, desta vez no valor de US$500,0
milhGes, com vencimento em 12 de margo de 2020. Em julho de 2011, como parte das a¢Ges para reducdo
dos custos de captacdo, a Companhia exerceu sua opg¢do de resgatar antecipadamente e cancelar a
totalidade da emissdo de notas subordinadas com vencimento em 18 de julho de 2016, com valor total de
principal de US$125,0 milhdes e cupom em délares de 11,0% ao ano.

As captacdes efetuadas através da emissdo de titulos de “Divida Subordinada”, no montante de R$961,8
milhGes em 31 de dezembro de 2011, constituem capital de nivel Il para fins de calculo do limite
operacional de Basiléia, conforme homologado pelo Bacen.

O quadro a seguir destaca as captacdes de divida subordinada efetuadas pelo Banco:

Valor Emitido Valor Emitido Saldo em 31 de Saldo em 31 de

Taxa de Juros Data de Data de
em em dezembrode dezembro de (%) Emiss3o Vencimento
31/dez/11 31/dez/10 2011 2010
(em USS milhdes) (em R$ milhdes)
Divida Subordinada
- 50,0 - 87,6 11,0% a.a 18/07/2006 18/07/2016
- 75,0 - 131,4 11,0% a.a 16/08/2006 18/07/2016
500,0 500,0 961,8 847,1 8,5% a.a 23/04/2010 01/03/2020
Total de Divida Subordinada
500,0 625,0 961,8 1.066,1

(iv) eventuais restricbes impostas a Companhia, em especial, em relagéo a limites de endividamento e
contratagdo de novas dividas, a distribuicdo de dividendos, a alienacdo de ativos, a emissGo de novos
valores mobilidrios e a alienag¢do de controle societdrio

As notas sénior emitidas no exterior, denominadas “Euro Medium-Term Notes”, cujo saldo atual é de
USS$487,7 milhdes, possuem clausulas de vencimento antecipado, inclusive em razdo de alienagdo do
controle societdrio do Banco, caso os atuais controladores deixem de possuir e controlar, direta ou
indiretamente, de forma individual ou combinada, ao menos 51% das a¢Ges ordinarias da Companhia.
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g. limites de utilizag¢do dos financiamentos ja contratados

N3o ha limites de utilizagdo de financiamentos ja contratados.

h. alteragoes significativas em cada item das demonstragoes financeiras

Andlise e Discussdo das Principais Contas Patrimoniais: 31 de dezembro de 2011 comparado com 31 de
dezembro de 2010

(RS mil, exceto percentuais) Variagdo (%)

Ativo circulante e realizavel a longo prazo Dez/11 % do Total Dez/10 % do Total 2011 x 2010

Disponibilidades 25.816 0,2 9.222 0,07 179,94
Aplicagdes interfinanceiras de liquidez 909.026 6,85 799.576 6,07 13,69
Titulos e valores mobilidrios e instrumentos 1.268.846 9,56 565.844 4,29 124,24
financeiros derivativos

RelagGes interfinanceiras 10.931 0,08 2.151 0,02 408,18
Relagdes interdependéncias - 0 911 0,01 -100
Operagdes de crédito 6.478.511 48,82 7.347.551 55,77 -11,83
Operacgbes de arrendamento mercantil 600.155 4,52 1.009.896 7,67 -40,57
Outros créditos 3.605.090 27,16 2.963.149 22,49 21,66
Outros valores e bens 346.917 2,61 429.961 3,26 -19,31
Total 13.245.292 99,8 13.128.261 99,65 0,89
Permanente

Investimentos 1.026 0,01 1.221 0,01 -15,97
Imobilizado de uso 11.559 0,09 37.300 0,28 -69,01
Intangivel 13.684 0,1 7.751 0,06 76,54
Total 26.269 0,2 46.272 0,35 -43,23
Total do ativo 13.271.561 100 13.174.533 100 0,74
(R r'ml, e.xceto percen?u’aus) Dez/11 % do Total Dez/10 % do Total Variagdo (%)

Passivo circulante e exigivel a longo prazo 2011 x 2010

Depdsitos 5.221.516 39,34 5.585.808 42,4 -6,52
Captagdes no mercado aberto 516.429 3,89 116.531 0,88 343,17
Recursos de aceite e emissdo de titulos 1.229.951 9,27 849.079 6,44 44,86
Relagdes interfinanceiras 312.426 2,35 1.594.853 12,11 -80,41
Relagdes interdependéncias 3.809 0,03 522 0 629,69
Instrumentos financeiros derivativos 21.889 0,17 452,913 3,44 -95,17
Outras obrigagdes 4.737.882 35,7 4.550.430 34,54 4,12
Total 12.043.902 90,75 13.150.136 99,81 -8,41
Resultado de exercicios futuros 339 - 3.545 0,03 -90,44
Participacdo de acionistas minoritarios 32 - 1.702 0,01 -98,12
Patrimonio Liquido

Capital social 1.108.091 8,35 1.108.091 8,41 -
Reservas de capital 172 - 172 - -
Reservas de lucros 119.059 0,9 - - 100
Ajustes de avaliagdo patrimonial -34 - 5 - -780
Prejuizos acumulados - - -1.089.118 -8,27 -100
Total 1.227.288 9,25 19.150 0,15 6.308,81

Total do Passivo 13.271.561 100 13.174.533 100 0,74
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Ativo circulante e realizdvel a longo prazo

Aplicagdes interfinanceiras de liquidez

O saldo da conta de aplicagdes interfinanceiras de liquidez aumentou 13,7%, ou R$109,5 milhdes, devido
principalmente ao aumento das aplicacbes em operagdes compromissadas lastreadas em titulos publicos
federais, no montante de R$428,7 milhdes, e a reducdo das aplicacdes em depdsitos interfinanceiros, no
montante de R$319,2 milhdes.

Titulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivativos

O saldo da conta de titulos e valores mobilidrios e instrumentos financeiros derivativos aumentou 124,2%,
ou RS$703,0 milhdes, devido principalmente ao aumento das aplicagdes em titulos vinculados a
compromissos de recompra, no montante de RS$S450,5 milhdes, e ao aumento das posicdes em
instrumentos financeiros derivativos, realizadas através de operacdes de swap, no montante de R$118,9
milhdes.

Relagdes interfinanceiras

O saldo da conta de rela¢des interfinanceiras aumentou 408,2%, ou R$8,8 milhdes, devido principalmente
ao aumento do volume de recursos de recebimentos de cobranca realizada por bancos conveniados.

Operagoes de crédito

O saldo da conta de operagdes de crédito caiu 11,8%, ou R$869,0 milhdes, devido principalmente a: (i)
cessOes de direitos creditdrios, com e sem coobrigacdo, efetuadas no exercicio de 2011 no valor de
R$5.206,3 milhdes; e (ii) despesas com devedores duvidosos no valor de RS1.158,7 milhdes; ambas
mitigadas pela produc¢do de novos créditos no exercicio.

Operagoes de arrendamento mercantil

O saldo da conta de operacdes de arrendamento mercantil caiu 40,6%, ou R$409,7 milhdes, devido,
principalmente, a queda da demanda no mercado de leasing como um todo, aliada ao maior rigor na
concessao de créditos sob a nova administracdo, que fez com que a producdo de novas operagdes
diminuisse.

Outros Créditos

O saldo da conta de outros créditos aumentou 21,7%, ou R$641,9 milhdes, devido principalmente a
reducdo dos valores a receber de sociedades ligadas, no montante de R$118,3 milhdes, mitigada pelo
aumento dos créditos tributarios, no montante de R$783,3 milhdes.

Outros valores e bens

O saldo da conta de outros valores e bens caiu 19,3%, ou R$83,0 milhdes, devido principalmente a reducdo
das comissdes antecipadas pagas a lojistas e promotoras, ho montante de R$26,9 milhdes, e a reducdo do
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volume de bens de uso n3o préprio (veiculos apreendidos) em nosso ativo, no montante de R$44,7
milhdes.

Permanente

Os saldos das contas que compdem o ativo permanente (Investimentos, Imobilizado e Intangivel)
apresentaram uma reducdo de 43,2%, ou R$20,0 milhdes, devido principalmente a: (i) reducdo no
Imobilizado de uso, no montante de R$25,7 milhdes, causada basicamente pela venda do imdvel situado na
Avenida Paulista, 2240; e (ii) aumento no Intangivel, no montante de R$5,9 milhdes.

Passivo circulante e exigivel a longo prazo

Depositos

O saldo da conta de depdsitos caiu 6,5%, ou R$364,3 milhdes, devido principalmente a reducdo do volume
das captacdes de recursos através de depdsitos a prazo, no montante de R$2.322,6 milhdes, mitigada pelo
aumento nas captacdes através de depdsitos interfinanceiros, no montante de R$1.904,3 milhdes.

CaptagOes no mercado aberto

O saldo da conta de captacbes no mercado aberto aumentou 343,2%, ou R$399,9 milhdes, devido
principalmente ao aumento no volume das captagées com lastro em titulos publicos de nossa carteira
propria.

Recursos de aceite e emissao de titulos

O saldo da conta de recursos de aceite e emissdo de titulos apresentou aumento de 44,9%, ou
R$380,9 milhdes, devido basicamente a apreciacdo do ddlar em relacdo ao real em 2011, que aumentou os
saldos das captac¢Oes externas, quando denominados em reais.

Relagodes interfinanceiras

O saldo da conta de rela¢des interfinanceiras caiu 80,4%, ou R$1.282,4 milhdes, devido, basicamente, ao
pagamento aos cessionarios dos passivos relacionados a parcelas de contratos cedidos recebidos
antecipadamente pelo Banco e a bens retomados, também relacionados a operagGes de cessdo de crédito.

Instrumentos financeiros derivativos

0 saldo passivo da conta de Instrumentos financeiros derivativos caiu 95,2%, ou R$431,0 milhdes, devido,
basicamente, a redugdo do diferencial a pagar sobre as operagGes de hedge (através de swaps) de nossas
captagdes de titulos no exterior, em razao da depreciagado do real frente ao délar em 2011.
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Outras obrigagées

O saldo da conta de outras obrigacdes aumentou 4,1%, ou R$187,4 milhdes, devido principalmente ao
aumento nos valores recebidos dos acionistas controladores para garantia do patrimoénio de referéncia
exigido, no montante de R$620,0 milhdes, efeito que foi mitigado pela redugdo: (i) das obrigacdes pela
venda de direitos creditdrios de operag¢des de arrendamento mercantil; (ii) por valores a pagar a
estabelecimentos por compras com cartdes de crédito; e (iii) pela captacdo de recursos através de FIDC. O
somatdrio destes efeitos totalizou R$439,5 milhdes.

Patrimonio Liquido

O patriménio liquido aumentou 6.308,8%, ou R$1.208,1 milhdes, devido, basicamente: (i) a recomposicdo
do patriménio liquido por meio de depdsito de acionista, no montante de R$1.300,0 milhdes; e (ii) pelo
lucro do exercicio, no montante de R$67,0 milhdes. Por outro lado, o patriménio liquido foi negativamente
afetado: (i) pelos ajustes de exercicios anteriores, no montante de R$148,0 milhdes; e (ii) pela provisdo de
juros sobre o capital préprio relativos ao lucro do exercicio, no montante de R$16,8 milhdes.

Andlise e Discussdo das Demonstracoes de Resultados: 31 de dezembro de 2011

Em 31de

Em RS mil dezembro de 2011
Rendas de operagbes de crédito 2.662.233
Resultado de operagoes de arrendamento mercantil 198.141
Resultado de operagfies com titulos e valores mobilidrios 248.542
Resultado com instrumentos financeiros derivativos 145.056
Resultado de operagdo de cdmbio 3.823
Receitas de intermediacdo financeira 3.261.795
Operagoes de captagdo no mercado {1.219.503)
Operagtes de empréstimos e repasses (44)
Provisdo para créditos de liquidagio duvidosa {1.256.127)
Despesas de intermediagdo financeira (2.475.674)
Receita de prestagdo de servigos 333.326
Receita de prémios ganhos de seguros 123.359
Despesas de sinistros retidos (61.019)
Despesas de pessoal (106.099)
Outras despesas administrativas (1.339.649)
Despesas tributdrias (149.109)
Outras receitas operacionais 268.526
Outras despesas operacionais 363.355)
Outras receitas (despesas) operacionais (1.294.020)
Resultado operacional (507.899)
Resultado ndo operacional (87.785)
Resultado antes da tributacdo sobre o lucro e participagbes (595.684)
Provisdo para imposto de renda (29.914)
Provisdo para contribuicio social (15.546)
Ativo fiscal diferido 718.190
Provisdo para imposto de renda e contribuicdo social 662.730
Participagdo de acionistas minoritirios (3)

Lucro liguido do exercicio 67.043
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Receitas de intermediagdo financeira

As receitas de intermediac¢do financeira foram de RS$3.261,8 milhdes e sdo formadas, basicamente, pelo
resultado de operagdes de crédito, que representou 81,6% de tais receitas, pelo resultado de operagdes de
arrendamento mercantil, equivalente a 6,1%, pelo resultado de operagbes com titulos e valores
mobilidrios, equivalente a 7,6%, e pelo resultado com instrumentos financeiros derivativos, de 4,6% das
receitas de intermediacao financeira.

Despesas de intermediagdo financeira

As despesas de intermediacdo financeira foram de RS 2.475,7 milhdes e s3o compostas pelas despesas de
provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa, que responderam por 50,7% das despesas de intermediacao
financeira, e pelas despesas com operacdes de captacdao no mercado, que foram responsaveis pelos outros
49,3%.

Resultado bruto de intermediag¢do financeira

O resultado bruto de intermediac3o financeira apurado no ano de 2011 foi de RS 786,1 milhdes.

Outras receitas (despesas) operacionais

O resultado de outras receitas (despesas) operacionais apurado em 2011 foi de RS$(1.294,0) milhdes,
compreendendo, basicamente, outras despesas administrativas no montante de R$(1.339,6) milhdes.

Resultado operacional

O resultado operacional relativo ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 foi de R$(507,9) milh&es.

Resultado ndo operacional

O resultado n3o operacional foi de R$(87,8) milhdes no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 e
refere-se ao resultado na alienacdo de bens ndo de uso préprio.

Provisdo para imposto de renda e contribui¢do social

As provisdes para imposto de renda e contribui¢do social corresponderam a R$662,7 milhdes, devidas
basicamente a constitui¢do de créditos tributdrios sobre prejuizo fiscal, base negativa de contribui¢do social
e diferengas temporarias.

Lucro liquido do exercicio

O lucro liguido do exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 foi de R$67,0 milhdes.
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10.2 Resultado operacional e financeiro
a. Resultados das opera¢ées da Companhia, em especial:

(i) descrigcdo de quaisquer componentes importantes da receita

Os principais componentes da receita da Companhia incluem: receitas de operacbes de crédito e
arrendamento mercantil, ganhos em cessGes de crédito a outras instituicdes financeiras, receitas de
prestacdo de servigos, receitas com prémios de seguros e receitas de valores mobilidrios e opera¢Ges com
derivativos.

(ii) fatores que afetaram materialmente os resultados operacionais

O ano de 2011 foi marcado pela profunda reestruturacdo das operacdes do Panamericano. Neste sentido,
diversas medidas foram tomadas pela atual Administracdo para a revisdo dos padrdes internos de
governanga, gerenciamento e controle, incluindo a entrada em operag¢dao de novos sistemas, de novos
modelos de avaliacdo e aprovacdo de crédito, assim como a revisdo completa dos processos de crédito e
cobranca. Estas medidas buscam criar condi¢des consistentes para o crescimento futuro das operacdes de
crédito em bases mais eficientes e foram o foco da Administracdo no ano passado.

Em adicdo, houve remanejamento e readequacdo de equipes, com a incorporacdao de novos profissionais
com experiéncia e reputa¢do de mercado, segregacdo de varias funcbes e aperfeicoamento de controles
em diversas areas, revisdo dos contratos com fornecedores, além de outras acbes para gestdo mais
eficiente de custos e melhoria operacional. Como resultado, as despesas administrativas cairam de 8,5% da
producdo total em fevereiro de 2011 para 7,2% em dezembro do mesmo ano, com destaque para a queda
das despesas de cobranga, da ordem de 28%, proporcionada pela redugdo do nimero de assessorias, de 36
para 15, e pela adequacdo da régua aos padrées de mercado, que resultou em maior eficiéncia das acbes
de cobranca. Efeitos adicionais destas iniciativas serdo percebidos de forma gradual ao longo dos préximos
trimestres.

A reorganizagdo operacional foi acompanhada pelo redirecionamento estratégico na maior parte das linhas
de negdcios da Companhia, que teve como objetivo reestruturar, ampliar e diversificar seus negdcios. A
nova estratégia terd como foco a atuagdo em quatro grandes segmentos: financiamento ao consumo,
crédito hipotecario, seguros e financiamento a empresas. Enquanto no primeiro o Panamericano ja possui
participacdo destacada, e agora ird concentrar seu crescimento em linhas de negdcios com melhor relagao
entre risco e retorno, como o financiamento de automdveis novos e o crédito consignado, nos ultimos a
atuagdo do Banco era mais incipiente, devendo ser impulsionada pela incorporagao de novas equipes e
plataformas.
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Andlise das Demonstragoes de Resultados: 31 de dezembro de 2011

Em 31 de dezembro

Em RS mil de 2011
Receitas de intermediagao financeira 3.261.795
Despesas de intermediagdo financeira (2.475.674)
Resultado Bruto da Intermediagdo Financeira 786.121
Receita de prestagdo de servigos 333.326
Receita de prémios ganhos de seguros 123.359
Despesas de sinistros retidos (61.019)
Despesas de pessoal (106.099)
Outras despesas administrativas (1.339.649)
Despesas tributarias (149.109)
Outras receitas operacionais 268.526
Outras despesas operacionais (363.355)
Outras receitas (despesas) operacionais (1.294.020)
Resultado operacional (507.899)
Resultado n3o operacional (87.785)
Resultado antes da tributagdo sobre o lucro e participagdes (595.684)
Provisao para imposto de renda e contribuigao social 662.730
Participacao de acionistas minoritarios (3)
Lucro liquido do exercicio 67.043

Receitas de intermediagdo financeira

As receitas de intermediac3o financeira foram de R$3.261,8 milhdes e sdo formadas, basicamente, pelo
resultado de operagdes de crédito, que representou 81,6% de tais receitas, pelo resultado de operagdes de
arrendamento mercantil, equivalente a 6,1%, pelo resultado de operagdes com titulos e valores
mobilidrios, equivalente a 7,6%, e pelo resultado com instrumentos financeiros derivativos, de 4,6% das
receitas de intermediagao financeira.

Despesas de intermediagdo financeira

As despesas de intermediacdo financeira foram de RS 2.475,7 milhSes e sdo compostas pelas despesas de
provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa, que responderam por 50,7% das despesas de intermediagdo
financeira, e pelas despesas com operagdes de captagdo no mercado, que foram responsdveis pelos outros
49,3%.

Resultado bruto de intermediag¢do financeira

O resultado bruto de intermediacdo financeira apurado no ano de 2011 foi de RS 786,1 milhdes.

Outras receitas (despesas) operacionais

O resultado de outras receitas (despesas) operacionais apurado em 2011 foi de R$(1.294,0) milhdes,
compreendendo, basicamente, outras despesas administrativas no montante de R$(1.339,6) milhdes.
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Resultado operacional

0 resultado operacional relativo ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 foi de R$(507,9) milhdes.

Resultado ndo operacional

O resultado n3o operacional foi de RS(87,8) milhdes no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 e
refere-se ao resultado na alienacdo de bens ndo de uso préprio.

Provisdo para imposto de renda e contribui¢do social

As provisdes para imposto de renda e contribuicdo social corresponderam a R$662,7 milhdes, devidas
basicamente a constituicdo de créditos tributarios sobre prejuizo fiscal, base negativa de contribuicado social
e diferengas temporarias.

Lucro liquido do exercicio

O lucro liguido do exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 foi de R$67,0 milhdes.

b. Variagoes das receitas atribuiveis a modifica¢oes de precos, taxas de cdGmbio, inflagdo, alteragoes
de volumes e introdugdo de novos produtos e servigos.

C. Impacto da inflagéo, da variagdo de pregos dos principais insumos e produtos, do cdmbio e da
taxa de juros no resultado operacional e no resultado financeiro da Companhia.

Exposi¢do Cambial

A seguir apresentam-se os valores patrimoniais vinculados a moedas estrangeiras em 31 de dezembro de
2011 e de 2010.

Em RS mil Consolidado

Ativos — Délar Dezembro/2011 |Dezembro/2010

Operacdes de Crédito (ACC/CCE) 111.377 -

Total Ativos 111.377 -

Passivos — Délar Dezembro/2011 |Dezembro/2010

Divida subordinada 961.796 1.066.032
ObrigagGes por titulos e valores mobilidrios ng

exterior 925.349 849.079

Total Passivos 1.887.145 1.915.111

Inflagdo

O lucro liquido da Companhia pode ser prejudicado pela alta dos indices inflacionarios no Brasil, que em
geral elevam os custos e reduzem as margens operacionais, caso a alta da inflagdo ndo seja acompanhada
de concomitante alta das taxas e spreads de juros. Ademais, a inflacdo pode também contribuir para — ou
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ser acompanhada de — um aumento da volatilidade do mercado em decorréncia de incertezas econémicas,
guedas nos gastos da popula¢do, menor crescimento da renda real e redugao da confianca do consumidor.

Taxas de Juros

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

Por outro lado, quedas das taxas de juros sdo capazes de reduzir as receitas provenientes de operacdes de
crédito devido a spreads menores (menor diferenca entre a receita proveniente dos ativos geradores de
receita e os custos de captacdo). Assim, uma queda na taxa de juros pode levar a uma reducdo das receitas
e a uma consequente piora dos resultados da Companhia. Essa queda de receita poderd, eventualmente,
ser compensada por um crescimento do volume de crédito, em decorréncia de uma maior demanda por
créditos, desde que a Companhia tenha condi¢Ges de conceder crédito para atender a tal demanda sem
gue os niveis de inadimpléncia das opera¢Ges aumentem de forma significativa, bem como pela prdpria
reducdo do risco de inadimpléncia dos clientes em funcdo de taxas de juros mais baixas.

Risco de Mercado

Refere-se a possibilidade de perda devido a oscilacdo de taxas e aos descasamentos de prazos e moedas
das carteiras ativas e passivas do Banco. Esses riscos sdo gerenciados diariamente por meio de
metodologias aderentes as melhores praticas.

O Banco estd exposto aos seguintes fatores de risco: taxa de juros prefixadas, taxa de juros vinculada a
variagdo cambial e taxa de juros vinculada aos indices INPC, IPCA, IGPM, SELIC, DI. As variagdes cambiais
sao referenciadas ao Délar Americano. Os principais fatores de risco, citados acima, se relacionam as taxas
prefixadas e a variagdo cambial.

Estas operagles e seus respectivos instrumentos financeiros sao segregados nas seguintes Carteiras:

Carteira Trading: consiste em todas as operagdes com instrumentos financeiros, inclusive derivativos,
detidas com a intenc¢do de negocia¢cdo ou destinadas ao hedge de outros instrumentos da carteira de
negocia¢do. As operag¢des detidas com intengdo de negociagao sdo aquelas destinadas a revenda, obteng¢ao
de beneficios dos movimentos de precos, efetivos ou esperados, ou realizagdo de arbitragem.

Carteira Banking: operacdes ndo classificadas na carteira Trading. Consistem nas operagdes estruturais
provenientes das linhas de negdcio o Banco, seus eventuais hedges e todas as demais exposi¢cbes ndo
classificadas na carteira Trading.

A Companhia pode alterar os efeitos advindos do risco de mercado destas exposicdes através de
mecanismos de hedge e ou reposicionando ativos e passivos, o que pode mitigar os impactos decorrentes
de eventuais cenarios desfavoraveis.
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Andlise de Sensibilidade em 31 de dezembro de 2011

. Carteira Trading e Banking CENARIOS (*) em R$ mil
LTSI e Exposicoes sujeitas a (1)

variagao: Provavel | (2) Possivel | (3) Remoto
Taxas de Juros Taxas de Juros Prefixadas (2.494) | (740.940)| (1.642.866)
Moeda Estrangeira Cambial (67) (671) (1.677)
Cupom Cambial Taxas de Cupom de Dolar (6) (506) (1.026)
Cupom de Indice de|Taxas de Cupom de indice de
Precos Precos (71) (8.880) (18.193)
Total 31 de Dezembro de
2011 (2.638) (750.997) | (1.663.762)
Total 31 de Dezembro de
2010 (1.473)| (226.686)| (431.783)

(*) Valores brutos de impostos

A andlise de sensibilidade foi efetuada a partir do cenario base (dados de mercado de 30 de dezembro de
2011), sendo considerados sempre os impactos negativos nas nossas posicdes para cada vértice ou
vencimento. Os efeitos desconsideram a correlacdo entre os vértices e os fatores de risco e impactos
fiscais.

Cenario 1: Foi aplicado o choque (aumento ou redugdo) de 1 ponto base (0,01%) na estrutura a termo de
taxas de juros em todos os vértices/prazos. Exemplo: Taxa de 10,0% a.a. torna-se 10,01% a.a. ou 9,99% a.a.
Foi considerada a cotacdo Reais/Ddlar de R$1,8570.

Cenario 2: Foi aplicado o choque (aumento ou redugdo) de 250 pontos base (25,0%) nas taxas (aplicagdo do
multiplicador de 1,25). Exemplo: Taxa de 10,0% a.a. torna-se 12,5% a.a. ou 7,5% a.a. Foi considerada a
cotacdo Reais/Ddlar de R$1,6882.

Cenario 3: Foi aplicado o choque (aumento ou redugdo) de 500 pontos base (50,0%) nas taxas (aplicagdo do
multiplicador de 1,50). Exemplo: Taxa de 10,0% a.a. torna-se 15,0% a.a. ou 5,0% a.a. Foi considerada a
cotagdo Reais/Délar de R$1,4069.

Risco de Liquidez

Refere-se a capacidade do conglomerado de monitorar o descasamento entre os prazos de recebimento
dos ativos e aplicagbes financeiras em comparagao ao pagamento das obriga¢des assumidas. O Banco
gerencia diariamente sua liquidez, segundo prevé a Resolugdo CMN n2 2.804/00.

Instrumentos de Proteg¢do

O Banco utiliza instrumentos financeiros derivativos com o propdsito de atender as suas necessidades no
gerenciamento de riscos de mercado decorrentes dos descasamentos entre moedas, indexadores, prazos
de suas carteiras e arbitragem.

Em 31 de dezembro de 2011 e de 2010, a posi¢cdo dos instrumentos financeiros derivativos, em moeda
estrangeira, estava apresentada como segue:
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Consolidado
Em RS mil Valor de Referéncia Saldo Contabil
Dezembro/2011 | Dezembro/2010 | Dezembro/2011 | Dezembro/2010
Ativos - Délar
Swap 1.717.875 1.909.963 2.314.605 1.956.618
DDI 52.090 - (76) -
Total 1.769.965 1.909.963 2.314.529 1.956.618
Passivos -
Délar
Swap 6.000 - 6.617 -
DDI 102.450 - 436 -
DOL 55.381 - 91 -
Total 163.831 - 7.144 -

Risco de Crédito

Define-se o risco de crédito como a possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao ndo cumprimento
pelo tomador ou contraparte de suas respectivas obrigacdes financeiras nos termos pactuados, a
desvalorizacdo de contrato de crédito decorrente da deterioracdo na classificacdo de risco do tomador, a
reducdo de ganhos ou remuneracdes, as vantagens concedidas na renegociacdo e aos custos de
recuperacgao.

A gestdo do risco de crédito é composta por politicas e estratégias para o gerenciamento do préprio risco
de crédito, dos limites operacionais, dos mecanismos de mitigacdo de risco e dos procedimentos
destinados a manter a exposi¢do ao risco de crédito em niveis aceitdveis pela instituicao.

10.3 Eventos com efeitos relevantes, ocorridos e esperados, nas demonstragoes financeiras

a. Introdugdo ou alienagdo de segmento operacional

Nao introduzimos novos segmentos operacionais.

b. Constituicdo, aquisi¢cdo ou alienagdo de participagdo societdria

Aquisicdo de ac6es da Companhia pela Caixa Participacoes S.A. (“Caixapar”)

Em 01 de dezembro de 2009, foi celebrado entre a SSP e a Caixapar, subsididria integral da Caixa
Econ6mica Federal S.A., o Contrato de Compra e Venda de A¢bes e Outras Avencas do Banco Panamericano
S.A., nos termos do qual a Caixapar, apds a aprovacgao da operagao pelo Banco Central do Brasil, adquiriria
64.621.700 a¢des ordindrias e 24.712.286 a¢bes preferenciais de emissdo da Companhia e de titularidade
da Silvio Santos Participa¢des Ltda., pelo preco de R$8,27 por acdo, perfazendo-se o montante de R$739,3
milhdes.



s 4 PanAmericano

Em julho de 2010, o Banco Central do Brasil aprovou a operacdo, e, em 26 de julho de 2010, foi realizada a
transferéncia das a¢des de emissdao da Companhia, conforme descrita no paragrafo anterior.

Aquisicdo de ac6es da Companhia pelo BTG Pactual

Em 31 de janeiro de 2011 foi celebrado um contrato de compra e venda de agBes e outras avencas, por
meio do qual o BTG Pactual comprometeu-se, observadas determinadas condi¢Ges precedentes usuais em
operacbes do género, a adquirir a totalidade das agbes de titularidade da SSP e BF (“Vendedoras”),
correspondentes a 67.259.328 agbes ordindrias e 24.712.286 ac¢Oes preferenciais, todas nominativas,
escriturais e sem valor nominal, de emissdo do Banco Panamericano e de titularidade das Vendedoras, pelo
preco de R$450,0 milhdes corrigidos, a partir da data de conclusdo do negdcio até a data de seu efetivo
pagamento, por 110% da Taxa DI, valor este que podera ser pago a qualquer momento, a critério do BTG
Pactual, até 31 de julho de 2028, ficando limitado 3 importancia maxima de R$3.800,0 milhdes.

Nesta mesma data, o BTG Pactual e a Caixapar celebraram novo Acordo de Acionistas do Banco
Panamericano com a substituicdo das Vendedoras pelo BTG Pactual e, na qualidade de intervenientes
anuentes, o Banco Panamericano S.A., Panamericano Arrendamento Mercantil S.A, a Panamericana de
Seguros S.A e a Panamericano Administradora de Consércio Ltda. Este novo acordo mantém
substancialmente as mesmas condi¢cdes do acordo anterior, tendo entrado em vigor em 27 de maio de
2011, com a conclusdo da transferéncia das acées da SSP e BF para o BTG Pactual.

A Diretoria Colegiada do Bacen, em sessdo de 30 de margo de 2011, manifestou-se favoravelmente a
alteracdo no grupo de controle da Companhia, com a entrada do BTG Pactual em lugar da SSP e da BF.

Em 27 de maio de 2011, conforme Fato Relevante entdo divulgado, o BTG Pactual concluiu a aquisicdo da
totalidade das ag6es da Companhia de titularidade da SSP e da BF.

Realizacdo de Oferta Publica de Acdes (“OPA”) por conta da mudanca nho controle acionario

Em razdo da entrada do BTG Pactual no bloco de controle do Panamericano e em atendimento ao disposto
na Instrucdo da Comissdo de Valores Mobilidrios n2 358/02, o BTG Pactual realizou uma Oferta Publica de
AcOes aos acionistas minoritarios, na qual foram asseguradas as mesmas condicGes acordadas para a
compra das a¢des do antigo acionista controlador. Assim, em 16 de setembro de 2011, o Panamericano
comunicou aos seus acionistas e ao mercado em geral que foi realizado o leildo da Oferta Publica de
Aquisicdo de Agdes Preferenciais da Companhia, por meio do sistema eletronico de negociacdo da
BM&FBOVESPA — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros. No leildo da OPA, o BTG Pactual adquiriu 4.552
acdes preferenciais do Panamericano, que representam 0,004% das a¢Oes dessa espécie, sendo que
acionistas titulares de 656 a¢des preferenciais da Companhia optaram por alienar as suas a¢gdes mediante o
recebimento da Opgdo a Vista, conforme definida no Edital da OPA, e os demais, titulares de 3.896 ag¢des
preferenciais da Companhia, optaram por alienar as suas a¢des mediante o recebimento da Opg¢do a Prazo,
conforme também definida no Edital.

Com as acgOes preferenciais adquiridas no referido leildo, o BTG Pactual passou a ser titular de 24.716.838
ac¢Oes preferenciais da Companhia, equivalentes a 37,6% do capital social do Panamericano.
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Celebracdo de Memorando de Entendimentos Ndo Vinculante para aquisicdo indireta da Brazilian
Finance & Real Estate S.A.

Em 28 de dezembro de 2011, a Companhia firmou Memorando de Entendimentos ndo vinculante com a
Ourinvest Real Estate Holding S.A. (“Ourinvest”), os acionistas da Ourinvest (“Acionistas Ourinvest”), a TPG-
Axon BFRE Holding, LLC (“TPG-Axon”), a Coyote Trail LLC (“Coyote”), o Banco BTG Pactual S.A. (“BTG
Pactual”’) e a Brazilian Finance & Real Estate S.A. (“BFRE”), visando a assinatura de contratos definitivos
para regular a aquisicao indireta, pela Companhia ou qualquer de suas afiliadas, de 100% do capital social
da BFRE (“Aquisicao”).

A BFRE é uma das maiores provedoras de servigos financeiros com foco exclusivo no setor imobilidrio do
Brasil, atuando com grande destaque em todo o territério nacional. As principais atividades desenvolvidas
pela BFRE sdo: (i) o financiamento imobiliario para pessoas fisicas, por meio da Brazilian Mortgages e BM
Sua Casa; (ii) o financiamento para construgdo a incorporadores e construtores para o desenvolvimento de
empreendimentos imobilidrios, por meio da Brazilian Mortgages; e (iii) a aquisicio de recebiveis
imobiliarios e emissdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs), por meio da Brazilian Securities,
gue é a maior companhia securitizadora do Brasil. A Aquisicdo adicionard a Companhia uma plataforma
consolidada de originacdo de crédito com margens atraentes e garantird a expansao de seu portfélio de
produtos de crédito em um mercado com grande potencial de crescimento, assim como a ampliacdo da sua
rede de distribuicdo, com a incorporacdo dos pontos de venda da BM Sua Casa.

Como passo preparatério para a Aquisicdo, a BFRE serd reorganizada a fim de segregar, em uma nova
sociedade, as acGes de emissdo da Brazilian Capital Companhia de Gestdo de Investimentos Imobilidrios
(“Brazilian Capital”) -- a qual desenvolve as atividades de gestdo de investimentos em ativos imobilidrios e
que também atua como gestora e/ou consultora de investimentos para fundos de investimento
imobiliarios ou em participacdo (“Ativos de Gestdo”) --, dos demais ativos e participacdes detidas pela
BFRE. Em adigcdo a participagdo na Brazilian Capital, ndo serdo igualmente objeto da Aquisicdo pela
Companhia: (i) as atividades de administracdo de fundos de investimento imobilidrios atualmente
desenvolvidas pela Brazilian Mortgages (“Atividades de Administracdo”); e (ii) os investimentos
proprietdrios em cotas de fundos de investimento imobilidrios ou em participacdo detidos direta ou
indiretamente pela BFRE e/ou por qualquer de suas Controladas (“Ativos Proprietarios”).

Os referidos Ativos de Gestdo, as Atividades de Administracdo e os Ativos Proprietarios ndo sdo de
interesse do Panamericano, pois ndo fazem parte da sua atividade principal de concessao de crédito e
financiamento, exigiriam capital minimo adicional e ndo possuem sinergia com as suas atividades. Desta
forma, serdo objeto da Aquisicdo apenas os ativos de originagdo, financiamento e securitizagdo
desenvolvidos pelas Controladas da BFRE (quais sejam: BM Sua Casa, Brazilian Mortgages e Brazilian
Securities) (“Ativos de Originag¢do, Financiamento e Securitizagdo”).

O valor global da Aquisicdo de 100% das participacdes na BFRE e suas controladas BM Sua Casa, Brazilian
Mortgages e Brazilian Securities, e, portanto, para a aquisi¢ao dos Ativos de Origina¢do, Financiamento e
Securitizagdo, é de R$940,4 milhdes (“Valor de Aquisigdo”). O Valor de Aquisi¢do representa um agio de
R$140,4 milhdes sobre o Patrimdnio Liquido estimado da BFRE ao final do exercicio social de 2011, de
R$800,0 milhdes. Portanto, o multiplo implicito da Aquisicdo é de 1,175x (P/PL 2011E), sem considerar o
beneficio do agio da transacdo, e de aproximadamente 1,13x (P/PL 2011E) considerando o valor presente
do beneficio do agio da Aquisicdo.

Uma vez implementada a reorganizagdo societaria da BFRE acima mencionada e simultaneamente a
Aquisicdo, o BTG Pactual adquirird os Ativos de Gestdo e as Atividades de Administracdo pelo valor global
de RS 275,0 milhdes. No contexto da operagdo, o BTG Pactual também adquirird da BFRE a totalidade dos
Ativos Proprietarios. E condicdo de negdcio para os vendedores que tanto os Ativos de Originacdo,
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Financiamento e Securitizacdo quanto os Ativos de Gestdo, as Atividades de Administracdo e os Ativos
Proprietarios sejam alienados.

A TPG-Axon, a seu critério exclusivo, poderd utilizar até R$182,1 milhdes dos valores que vier a receber em
contrapartida a alienacdo de suas a¢des na BFRE para subscrever e integralizar acdes preferenciais de
emissdo da Companhia. Nesse caso, o BTG Pactual cedera gratuitamente a TPG-Axon seu direito de
preferéncia a subscricdo de tantas acgBes preferenciais quantas forem necessdrias para perfazer o
investimento no referido aumento de capital, limitado a 100% do seu direito de preferéncia a subscricdo de
acoes preferenciais.

No dia 31 de janeiro de 2012 foram celebrados com a TPG-Axon BFRE Holding LLC, Coyote Trail LLC e os
acionistas da Ourinvest os documentos definitivos para a aquisicdo indireta de 100% do capital social da
BFRE. A conclusdao e fechamento da operacdo estd sujeita a verificacdo de condicbes, incluindo a
aprovagdo: (i) pelo Banco Central do Brasil da transferéncia do controle acionario da Brazilian Mortgages; e
(ii) pelos acionistas do Panamericano da aquisicdo dos Ativos de Originagdo, Financiamento e Securitizacdo,
em Assembleia Geral a ser oportunamente convocada.

Proposta de Aumento de Capital

Em 28 de dezembro de 2011, o Conselho de Administracdo da Companhia deliberou convocar seus
acionistas da Companhia para reunirem-se em Assembleia Geral Extraordindria, a realizar-se no dia 18 de
janeiro de 2012, para deliberar sobre o aumento de capital social da Companhia, acima do limite do capital
autorizado, no valor de até R$1.800,0 milhdes, mediante a emiss3o, para subscri¢do privada e na propor¢do
de ac¢Ges ordindrias e preferenciais atualmente existentes, de até 297.520.662 novas a¢des nominativas,
escriturais e sem valor nominal, sendo até 160.582.377 ac¢Oes ordindrias e até 136.938.285 acles
preferenciais.

O aumento de capital tem como objetivo (i) viabilizar o crescimento das atividades da Companhia de
acordo com o novo plano de negdcios que esta sendo implementado pela atual diretoria; (ii) otimizar o
aproveitamento do estoque de créditos fiscais atualmente detidos pela Companhia; e (iii) possibilitar a
realizacdo, pela Companhia, de novos investimentos e aquisi¢des, inclusive com relacdo a Aquisicdo da
BFRE, conforme descrita acima.

Nos termos da proposta da administragdo, (i) o preco de emissdo das acBes sera de R$6,05 por agdo
ordinaria ou preferencial, sendo certo que o referido preco de emissao foi fixado nos termos do artigo 170,
§1o, inciso lll, da Lei 6.404/76, levando-se em consideracdo a cotacdo média das a¢des preferenciais de
emissdo da Companhia nos ultimos 180 (cento e oitenta) pregbes na BM&FBOVESPA, compreendendo o
periodo de 11 de abril de 2011, inclusive, a 27 de dezembro de 2011, inclusive, sem agio ou desagio; (ii) os
acionistas poderdo exercer o direito de preferéncia a subscricao, na propor¢ao da posi¢do aciondria que
cada um detiver na data da Assembleia (18 de janeiro de 2012), no periodo minimo de 30 dias contados da
data de publicagdo do Aviso aos Acionistas referido abaixo, podendo este prazo ser mais longo, conforme
deliberado na Assembleia do dia 18 de janeiro de 2012; (iii) a partir de 19 de janeiro de 2012, inclusive, as
acOes de emissdo da Companhia serdo negociadas ex-direitos de subscricdo, sendo permitida, portanto, a
negociacdo de tais direitos; (iv) a integralizacdo das acdes subscritas sera feita a vista, em moeda corrente
nacional, no ato de subscricdo; e (v) apds o término do prazo para exercicio do direito de preferéncia, a
Companhia podera promover um ou mais rateios de eventuais sobras (ou sobras de sobras) mediante
avisos aos acionistas.

Em 18 de janeiro de 2012, os acionistas da Companhia aprovaram em Assembleia Geral Extraordinaria a
proposta da administracao, nos termos descritos acima. Assim, na mesma data, a Companhia divulgou ao
mercado um Aviso aos Acionistas contendo todos os termos e condi¢Ges do aumento de capital, conforme
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deliberados na Assembleia Geral Extraordinaria, contendo também as instrugdes para participacao dos
acionistas da Companhia no referido aumento e exercicio da preferéncia na subscri¢ao.

c. Eventos ou operagdes ndo usuais

Ndo houve.
10.4 Mudangas significativas nas praticas contabeis — Ressalvas e énfases no parecer do auditor
a. Mudancas significativas nas prdticas contdbeis

1) Instrumentos financeiros derivativos

Em 2011, o Banco passou a utilizar instrumentos financeiros derivativos prioritariamente como hedge para
compensar varia¢oes desfavordveis de valor de mercado nas posicdes expostas a riscos de mercado.

Esses instrumentos sao classificados de acordo com a inten¢do da administracdo, na data da contratacdo da
operacdo, levando-se em conta se sua finalidade é para protegdo contra riscos (hedge) ou ndo. As
valorizacGes ou desvalorizacdes sdao registradas em contas de receitas ou despesas dos respectivos
instrumentos financeiros.

Os instrumentos financeiros derivativos utilizados para mitigar os riscos decorrentes das exposicoes as
variagcOes no valor de mercado dos ativos e passivos financeiros sdo considerados como instrumentos de
protecdo (hedge) e sdo classificados de acordo com sua natureza em:

Hedge de risco de mercado: os instrumentos financeiros classificados nesta categoria, bem como seus
ativos e passivos financeiros relacionados, objeto de hedge, tém seus ganhos e perdas, realizados ou nao
realizados, registrados em conta de resultado.

Os instrumentos financeiros derivativos sdo compostos por operacées de “swap” e sdo avaliados de acordo
com as taxas pactuadas nos respectivos contratos e ajustados ao valor de mercado, sendo o diferencial a
receber ou a pagar contabilizados em contas de ativo ou passivo, respectivamente, e apropriados ao
resultado como receita ou despesa “pro rata” até a data do balan¢o, em conformidade com a Circular
BACEN n2 3.082/02. Para a apuragdo do valor de mercado dos contratos de “swaps”, foram utilizados os
fluxos de caixa futuros, descontados a valor presente pelas curvas de juros futuros, obtidas com base em
informagdes da BM&FBOVESPA.

2) Atualizagao do passivo de liquidagdo antecipada de créditos cedidos

No 32 trimestre de 2011, o Banco alterou sua politica contdbil relativa aos valores recebidos
antecipadamente de clientes cujos créditos haviam sido cedidos a outras instituicdes financeiras. Até o 22
trimestre, essas antecipa¢des eram atualizadas pelas taxas de contratagdo dessas operagles, pela
expectativa do Banco em ceder novas operagdes de crédito aos cessionarios em troca dessas dividas.
Todavia, a maioria dos passivos de liquidacdo antecipada estava sendo quitada em espécie pelo Banco,
sendo assim atualizados pelas taxas pactuadas nas operacées de cessdo de crédito. Dessa forma, o Banco
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decidiu passar a atualizar todos os passivos pelas taxas das operacGes de cessdo de crédito para
demonstrar a efetiva obrigacao do Banco para com os respectivos cessionarios.

b. Efeitos significativos das altera¢ées em prdticas contdbeis

As medidas contdbeis adotadas trouxeram grandes beneficios ao Banco, principalmente em relagdo a
protecdo dos riscos de volatilidade das taxas cambiais das captacGes no exterior, e também se mostraram
eficientes em relagdo a demonstracdo do valor devido as instituicdes financeiras pelos recebimentos
antecipados de créditos cedidos.

C. Ressalvas e énfases presentes no parecer do auditor

Comentadrios da Administracao

Ressalva

A Unica ressalva as Demonstracdes Financeiras apresentada pela Auditoria Externa se refere a falta de
comparabilidade dessas demonstracbes com o exercicio de 2010. Tal fato ocorreu porque as
demonstracdes financeiras que envolvem as operacdes até 30 de novembro de 2010 estdo definitivamente
comprometidas na sua missao de prestar informacdes de qualidade e fidedignidade consoante os principios
contabeis, principalmente devido aos seguintes aspectos:

(a) Relevante inadequacdo do balango patrimonial de periodos anteriores a 30 de novembro de 2010,
incluindo ajustes de inconsisténcias contabeis (ajuste contra lucros acumulados), identificadas pelo
BACEN, durante seus trabalhos de Inspec¢do, com base em 30 de junho de 2010;

(b) Relevantes ajustes contra o resultado ocorrido até 30 de novembro de 2010 decorrentes,
principalmente, das mesmas causas das inconsisténcias contdbeis, acima mencionadas; e

(c) Impossibilidade, dada a fragilidade e impropriedade dos sistemas contdbeis e de controles internos até
entdo vigentes no Banco, de apropriadamente segregar e mensurar quais dos ajustes de inconsisténcias
contabeis se referem a periodos anteriores.

Enfases

Limites Operacionais Regulatdrios

Essa énfase relaciona-se ao desenquadramento, na data-base de 31 de dezembro de 2011, de limites
operacionais definidos pelo Banco Central do Brasil. No entanto, em janeiro de 2012 foi aprovado aumento
de capital no valor de até R$1.800,0 milhdes, dos quais R$971,5 milhdes foram subscritos e integralizados
em 31 de janeiro de 2012. A integraliza¢do da totalidade dos recursos, na avaliagdo da administracdo, sera
suficiente para suportar a evolugao dos negdcios da instituicao.
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Créditos tributarios diferidos

A énfase se relaciona ao estoque de créditos tributdrios existentes nas Demonstracdes Financeiras de 31 de
dezembro de 2011, no montante de R$2.545,2 milhdes. Tendo como base estudos técnicos, projecdes
financeiras e planos de negdcios, a administragdo entende que tais ativos serao efetivamente utilizados.

10.5 Politicas contabeis criticas
As principais praticas contabeis adotadas na elaboracdo das demonstragdes financeiras sao:

Contabilizagdo de Cessoes de Crédito, excetuadas as cessoes de créditos para Fundos de Investimento em
Direitos Creditdrios - FIDCs

Com o objetivo de incrementar nossa liquidez e como parte de nossa estratégia de captacao de recursos,
cedemos, periodicamente, para FIDCs e instituicdes financeiras, créditos de nossa carteira com e sem
coobrigacdo, em contrapartida a pagamentos em dinheiro.

Na data da cessao de crédito, retiramos de nosso balanco o valor do crédito cedido, com base em seu valor
contdbil, e registramos o pagamento em dinheiro recebido do cessionario. O valor do pagamento pela
cessdo equivale ao valor presente dos créditos cedidos, o qual é calculado mediante aplicacdo de taxa de
desconto, definida entre nds e o cessionario, sobre o valor de face dos créditos cedidos. A diferenca entre o
pagamento em dinheiro recebido do cessiondrio e o valor contabil dos créditos cedidos é registrada como
ganho sob a rubrica “Receitas da intermediac3do financeira — operagdes de crédito”.

Ao realizarmos cessoes de crédito com coobriga¢do, permanecemos expostos ao risco de crédito relativo
aos créditos cedidos, uma vez que neste tipo de cessdo, em casos de inadimpléncia na carteira de crédito,
temos a obrigacdo de pagar ao cessionario. Os pagamentos dos créditos sdo estruturados de modo que
cada parcela do contrato inclua o valor do principal e dos juros devidos. Em caso de inadimplemento de
qualquer parcela, devemos recomprar somente a parcela de principal e juros entdo devida e inadimplida,
ao invés da totalidade do crédito, e registramos tal parcela inadimplida em nosso balango patrimonial como
um crédito, a ser recuperado junto ao devedor inadimplente.

De acordo com a regulamenta¢ao do Banco Central, os créditos que tenham sido cedidos com coobrigagdo
sdo escriturados em contas de compensagdo (contas ndo patrimoniais), para fins de classificagdo de risco
de crédito. NOs aplicamos as regras de provisionamento com relagdo a esses créditos e, portanto, nossa
provisdo para créditos de liquidagao duvidosa é calculada como se nossa carteira de créditos cedidos com
coobrigagdo, contabilizada em contas de compensagdo (contas ndo patrimoniais), fosse registrada no nosso
balango patrimonial.

De acordo com a Instrugdo CVM 408 e o Oficio Circular CVM/SNC/SEP n? 1, de 14 de fevereiro de 2007,
nossas demonstragoes financeiras devem ser consolidadas com os FIDCs (que sdo considerados pela CVM
como Entidades de Propdsito Especifico — EPEs). Os critérios identificadores da necessidade de
consolidagcdo dos FIDCs nas demonstragdes financeiras sdao os seguintes: (i) existéncia de controle pela
Companhia sobre os direitos creditérios cedidos; (ii) retengdo, pela Companhia, de direitos em relacdo aos
direitos cedidos; (iii) reten¢do de riscos e responsabilidades sobre os direitos cedidos; e (iv) fornecimento,
na esséncia ou habitualidade, de garantias aos investidores em relacdo aos rendimentos e recebimentos
esperados. Em razao do exposto em tais normas, os FIDCs devem ser apresentados e consolidados nas
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demonstragdes financeiras consolidadas pela Companhia. No processo de consolidacdo dos FIDCs as
demonstragdes financeiras consolidadas pela Companhia, as operag¢des de crédito cedidas sdo tratadas, a
luz da esséncia dessas operacgées, como se estivessem na carteira de crédito da Companhia. Nesse sentido,
foram adotados os seguintes critérios de consolidacdo para melhor apresentacdo das carteiras de
operacgdes de crédito e captagdes:

e Os saldos dos direitos creditérios contabilizados nos FIDCs foram consolidados, passando a ser
avaliados de acordo com os prazos e taxas de juros das operacdes de financiamentos e
empréstimos inicialmente contratadas (condi¢es originais dos contratos), registrados na rubrica
de “Operacoes de crédito”;

e As cotas seniores e parcela das cotas subordinadas colocadas junto a terceiros foram classificadas
no passivo, como captacdes efetuadas, e foram classificadas e avaliadas com base nos prazos de
amortizacdo e taxas de remuneracao atribuidas a essas cotas, registradas na rubrica de “Outras
obrigacdes — Diversas”;

e Os resultados ndo realizados relativos as cessdes de créditos aos FIDCs, contabilizados na rubrica de
“Receitas de operagdes de créditos” pela Companhia, foram eliminados no consolidado (lucro ndo
realizado na operacdo);

e As despesas com comissGes apropriadas ao resultado da Companhia na data da realizagdo das
cessbes de crédito foram estornadas e transferidas para o ativo consolidado, para serem
apropriadas no prazo dos respectivos contratos de empréstimos;

e A provisdo para créditos de liquidagao duvidosa dos referidos direitos creditérios foi reavaliada e
complementada, quando necessdrio, de acordo com os critérios de provisionamento seguidos pela
Companbhia;

e Sobre os ajustes de diferencas temporarias de consolidacdo, foram contabilizados imposto de
renda e contribuicdo social; e

e As outras contas patrimoniais dos FIDCs foram consolidadas de acordo com a natureza da conta e
pratica contabil em questao.

Assim, no processo de consolidacdo dos FIDCs, o saldo de recebiveis volta a ser apresentado no grupo de
operacdes de crédito e o montante do patrimoénio dos FIDCs é refletido como captacdo nas demonstragcdes
consolidadas da Companhia, eliminando-se, assim, o eventual saldo das quotas subordinadas e lucros nao
realizados detidos pela Companhia.

Operagoes de Crédito e de Arrendamento Mercantil e Provisdo para Créditos e Arrendamento Mercantil
de Liquidagdo Duvidosa

As operagdes de crédito e de arrendamento mercantil sdo classificadas de acordo com o julgamento da
Administragdo quanto ao nivel de risco, que considera a conjuntura econdmica, a experiéncia passada e os
riscos especificos e globais em relagdo a operagao, aos devedores e garantidores, com observancia dos
parametros e diretrizes estabelecidos pela Resolugdo CMN n? 2.682/99, que determina a analise periddica
da carteira e sua classificagdo em nove niveis, sendo “AA” o risco minimo e “H” o risco maximo.
Adicionalmente, também s3o considerados, para atribuicdo dos niveis de riscos dos seus clientes, os
periodos de atraso definidos na referida Resolugdo, assim como a contagem em dobro para as operacgées
com prazo a decorrer superior a 36 meses.
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As rendas das operagoes de crédito vencidas ha mais de 60 dias, independentemente de seu nivel de risco,
somente sdo reconhecidas como receita quando efetivamente recebidas. As operacoes classificadas como
nivel “H” permanecem nessa classificacdo por 6 meses, quando entdo sdo baixadas contra a provisdao
existente e passam a ser controladas em contas de compensa¢do, ndo mais figurando no balanco
patrimonial do banco.

As operag¢Oes renegociadas sdo mantidas, no minimo, no mesmo nivel em que estavam classificadas
anteriormente a renegociacdo. As renegociacées de operagdes de crédito que ja haviam sido baixadas
contra a provisdo, e que estavam em contas de compensacdo, sdo classificadas como nivel “H” e os
eventuais ganhos provenientes da renegociacdo somente sdo reconhecidos como receita quando
efetivamente recebidos.

Quando houver amortizacdo significativa de operacdo de crédito ou quando novos fatos relevantes
justificarem a mudanca de niveis de risco, podera ocorrer a reclassificacdo de operacao para categoria de
menor risco.

O resultado apurado nas cessdes de operacdes de crédito é registrado no resultado do periodo, na data de
realizacdo destas operacgdes.

A provisdo para créditos de liquidacao duvidosa é apurada em valor suficiente para cobrir provaveis perdas
e considera as normas e instru¢gdes do CMN e do BACEN, associadas as avaliagdes realizadas pela
administracdo na determinacado dos riscos de crédito.

A provisdo para créditos de liquidacao duvidosa relativa as operagdes de crédito cedidas com co-obrigacdo
é calculada de acordo com as mesmas diretrizes estabelecidas pelo BACEN para as operacgbes de crédito
ativas.

Classificagdo de Titulos e Valores Mobilidrios

De acordo com a Circular n2 3.068, de 08 de novembro de 2001, do Banco Central e Circular SUSEP n¢
379/08, os titulos e valores mobilidrios de nossa carteira sdo registrados da seguinte maneira:

e Titulos para negociagdo. Os titulos e valores mobilidrios que adquirimos com o propdsito de ser
ativa e freqlientemente negociados sdo contabilizados pelo valor de custo de aquisicdo, acrescido
da receita auferida até a data do balango patrimonial, com base na taxa de remuneracdo e em
razdo da fluéncia do prazo dos titulos, e ajustado pelo valor de mercado. A receita e os ajustes pelo
valor de mercado sdo langcados como resultado do periodo;

e Titulos disponiveis para venda. Os titulos e valores mobilidrios que ndo se enquadram como titulos
para negociagao, nem mantidos até o vencimento, sdo registrados pelo valor de custo de aquisi¢do,
acrescido da receita auferida até a data do balango patrimonial, com base na taxa de remuneracdo
e em razao da fluéncia do prazo dos titulos, e ajustado pelo valor de mercado. A receita auferida é
reconhecida no resultado do periodo e os ajustes pelo valor de mercado sdo contabilizados em
uma conta destacada do patriménio liquido, liquidos dos efeitos tributarios; e

e Titulos mantidos até o vencimento. Os titulos e valores mobilidrios adquiridos com a intengdo e
capacidade financeira para manutencao em carteira até a data de seus respectivos vencimentos
sdo avaliados pelo custo de aquisicdo acrescidos da receita auferida até a data do balango, com
base na taxa de remunera¢do e em razao da fluéncia do prazo dos titulos, em contrapartida ao
resultado do periodo.
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Valor de Mercado de Instrumentos Financeiros

Em conformidade com a Lei das Sociedades por Ag¢bes, as normas e instrucdes da Comissdo de Valores
Mobilidrios - CVM e as regras contabeis para instituicdes financeiras estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional - CMN e pelo Banco Central (“Praticas Contabeis Adotadas no Brasil”), registramos
alguns de nossos ativos, tais como titulos e valores mobilidrios e derivativos, pelo seu valor de mercado.

O valor de mercado é definido como o valor pelo qual uma posi¢ao poderia ser fechada ou vendida em uma
operacao realizada com uma contraparte propensa e ciente. O valor de mercado da maioria dos titulos e
valores mobilidrios mantidos por nds é determinado com base no valor das operagbes realizadas em
determinado dia ou no dia util anterior a data em que a operacao for avaliada. Quando as informacgdes
sobre tais operacdes nao estiverem disponiveis, determinamos o valor de mercado com base em fontes
diversas. No caso de titulos publicos, o valor de mercado é baseado nos resultados de pesquisa compilada
pela Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA. As quotas de
fundos de investimento (incluindo Fidas) sdo referenciadas ao pre¢o divulgado pelo administrador do
fundo, quando aplicavel.

Instrumentos Financeiros Derivativos

Sdo classificados de acordo com a intencdo da administracdo, na data da contratacdo da operacao,
levando-se em conta se sua finalidade é de protecdo contra riscos (hedge) ou ndo. As valorizagdes ou
desvalorizagGes sdo registradas em contas de receitas ou despesas dos respectivos instrumentos
financeiros.

Os instrumentos financeiros derivativos utilizados para mitigar os riscos decorrentes das exposi¢es as
variacOes no valor de mercado dos ativos e passivos financeiros sdo considerados como instrumentos de
protecdo (hedge) e sao classificados de acordo com sua natureza em:

e Hedge de risco de mercado: os instrumentos financeiros classificados nesta categoria, bem como
seus ativos e passivos financeiros relacionados, objeto de hedge, tém seus ganhos e perdas,
realizados ou ndo realizados, registrados em conta de resultado.

Os instrumentos financeiros derivativos sdo compostos por operacbes de “swap” e sdo avaliados de
acordo com as taxas pactuadas nos respectivos contratos e ajustados ao valor de mercado, sendo o
diferencial a receber ou a pagar contabilizados em contas de ativo ou passivo, respectivamente, e
apropriados ao resultado como receita ou despesa “pro rata” até a data do balanco, em conformidade
com a Circular BACEN n2 3.082/02. Para a apurag¢do do valor de mercado dos contratos de “swaps”, foi
utilizado o fluxo de caixa futuro, descontado a valor presente pelas curvas de juros futuros, obtidas com
base em informacGes da BM&FBOVESPA.

Ativos e Passivos Contingentes e Obrigagdes Legais

O reconhecimento, a mensuracdo e a divulgacdo dos ativos e passivos contingentes e obrigacGes legais
(fiscais e previdenciarias) sdo efetuados de acordo com os critérios definidos na Resolu¢do CMN n2
3.823/09, que aprovou o Pronunciamento Técnico CPC n2 25, sendo os principais critérios os seguintes:

e Ativos Contingentes — ndo sdo reconhecidos nas demonstracées financeiras, exceto quando da
existéncia de evidéncias que propiciem a garantia de sua realizagdo, sobre as quais ndo caibam
mais recursos;
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e Contingéncias Passivas — sao reconhecidas nas demonstracdes financeiras quando, baseado na
opinido de assessores juridicos e da administracdo, for considerado provavel o risco de perda de
uma acao judicial ou administrativa, e sempre que os montantes envolvidos forem mensuraveis
com suficiente seguranca. Os passivos contingentes classificados como perdas possiveis pelos
assessores juridicos sdo divulgados em notas explicativas, enquanto aqueles classificados como
perda remota ndo sdo passiveis de provisdo ou divulgacao; e

e QObrigacoes legais (fiscais e previdenciarias) — referem-se a demandas judiciais onde estdo sendo
contestadas a legalidade e a constitucionalidade de alguns tributos e contribuicdes, que
independentemente de avaliacdo acerca de probabilidade de sucesso, tém os seus montantes
reconhecidos integralmente nas demonstragdes financeiras.

Apuragdo do Resultado

As receitas e despesas sao apropriadas pelo regime de competéncia, observando-se o critério “pro rata”
dia para aquelas de natureza financeira. As receitas e despesas de natureza financeira sdo pro-rateadas
exponencialmente, exceto aquelas relacionadas com operaces no exterior ou titulos descontados, as
quais sdo pro-rateadas pelo método linear. As operacGes com taxas pds-fixadas ou indexadas a moedas
estrangeiras sao atualizadas até a data do balanco de acordo com os indices pactuados.

As receitas de prémios de seguros e resseguros sdo contabilizadas por ocasido da emissdo das apdlices
como prémios emitidos, e diferidas pelo prazo de vigéncia das apélices ou faturas dos seguros por meio da
constituicdo das provisGes de prémios ndo ganhos.

Os prémios de seguros e as despesas de comercializacdo de retrocessdo e correspondente provisao de
prémios ndo ganhos sdo contabilizados com base nos informes recebidos do IRB - Brasil Resseguros S.A.

Os sinistros sao refletidos nos resultados com base no registro oficial de sinistros pendentes, que busca
refletir a sinistralidade estimada para os contratos com cobertura de risco em vigéncia relacionados as
indenizacdes a incorrer com o processamento e a regulacao dos sinistros.

Os custos de aquisicdo sdao considerados custos diretos na obtengao e processamento de novos contratos
de seguro. Estes sdo diferidos e apropriados ao resultado mensalmente, em bases lineares, pelo prazo de
reconhecimento dos prémios de seguros de acordo com o prazo de vigéncia das apdlices.

Passivos Denominados em Moeda Estrangeira

Os saldos de nossos passivos das captagdes no exterior, assim como os demais passivos em moeda
estrangeira, foram convertidos pela taxa de cambio vigente na data do balango patrimonial, divulgada pelo
BACEN.

As variagdes de taxas de cambio relacionadas com titulos denominados ou indexados a moedas
estrangeiras e as operagdes de cambio, se forem itens do passivo nos dois casos, sdo langados como
despesas da intermediacao financeira se a variagdo for negativa, e como outras receitas operacionais se a
variacdo for positiva.

Uso de estimativas contabeis

A preparacdo das demonstragGes financeiras exige que a administracdo efetue estimativas e adote
premissas, no seu melhor julgamento, que afetam os montantes de ativos e passivos, financeiros ou nao,
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receitas e despesas e outras transagdes, tais como: (i) a estimativa dos créditos tributarios ativados; (ii) as
taxas de depreciacdo dos itens do ativo imobilizado e amortizagbes de intangiveis; (iii) provisGes
necessarias para absorver eventuais riscos decorrentes dos passivos contingentes; (iv) provisdes técnicas de
seguro; (v) provisdes para perdas em bens ndo de uso e provisdo para créditos e arrendamento mercantil
de liquidacdo duvidosa; e (vi) perda ao valor recuperavel de ativos nao financeiros. Os valores de eventual
liguidacdo destes ativos e passivos, financeiros ou ndo, podem vir a ser diferentes dos valores apresentados
com base nessas estimativas.

Alteragoes na legislacdo relativas as cessoes de créditos

A partir de 1 de janeiro de 2012, entrou em vigor a Resolucdo CMN n® 3.533/08, que estabelece
procedimentos para classificacdo, registro contdbil e divulgacdo das operacdes de venda ou de
transferéncia de ativos financeiros. De acordo com a Resolugdo, os principais procedimentos que devem
ser efetuados pelas Instituicdes Financeiras e demais instituicoes autorizadas a funcionar pelo Bacen sao:

o Para o registro contdbil da venda ou da transferéncia de ativos financeiros classificados na
categoria de operacbes com transferéncia substancial dos riscos e beneficios, devem ser
observados os seguintes procedimentos:

Pela instituicdo vendedora ou cedente, o ativo financeiro objeto de venda ou de transferéncia deve
ser baixado do titulo contdbil utilizado para registro da operacado original. O resultado positivo ou
negativo apurado na negociacdo deve ser apropriado ao resultado do periodo de forma segregada;

Pela instituicdo compradora ou cessiondria, o ativo financeiro adquirido deve ser registrado pelo
valor pago, em conformidade com a natureza da operacdo original, sendo mantidos controles
analiticos extra contdbeis sobre o valor original contratado da operacao.

. Para o registro contabil da venda ou da transferéncia de ativos financeiros classificadas na
categoria de operagGes com retencdo substancial dos riscos e beneficios, devem ser observados os
seguintes procedimentos:

Pela instituicdo vendedora ou cedente, o ativo financeiro objeto da venda ou da transferéncia deve
permanecer, na sua totalidade, registrado no ativo. Os valores recebidos na operacdo devem ser
registrados no ativo, tendo como contrapartida um passivo referente a obrigacdo assumida, e as
receitas e despesas devem ser apropriadas de forma segregada ao resultado do periodo pelo prazo
remanescente da operag¢do, no minimo mensalmente;

Pela instituicdo compradora ou cessionadria, os valores pagos na operagdo devem ser registrados no
ativo como direito a receber da instituicdo cedente, e as receitas devem ser apropriadas ao
resultado do periodo, pelo prazo remanescente da operagao, no minimo mensalmente.

10.6 Controles internos relativos a elaboragdao das demonstragdes financeiras - Grau de eficiéncia e
deficiéncia e recomendag6es presentes no relatério do auditor

a. Grau de eficiéncia de tais controles, indicando eventuais imperfeicoes e providéncias adotadas
para corrigi-las

A nova Diretoria Executiva concentra seus esfor¢cos na melhoria dos padrées de governancga, gerenciamento
e controle, adequando os processos vigentes as suas diretrizes. Buscou-se a adequac¢do dos registros
contabeis e gerenciais do Banco e, ao mesmo tempo, uma profunda e minuciosa revisdo de estrutura,
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processos e contratos vigentes, resultando em melhoria dos padrées de gestdao e em ganho de eficiéncia. A
estrutura de governanca foi totalmente reformulada, possibilitando maior transparéncia dos atos de gestao
e mensurac¢do do impacto desses atos no resultado do Banco. O ambiente de controle foi aperfeicoado a
partir da revisdo de processos e de toda a estrutura de politicas e comités corporativos.

Estrutura de Gerenciamento de Riscos e Ambiente de Controle

O Conselho de Administracdo representa a maior instancia na estrutura de gestdo do Banco, sendo
subordinados a ele o Diretor Presidente, a estrutura de Auditoria e Relagbes com Investidores. As
diretorias, segmentadas por tipo de atividade e negdcio, estdo ligadas diretamente ao Diretor Presidente.

Entre essas, esta a Diretoria de Controladoria & Compliance, que possui a atribuicdo de gestdo de todos os
riscos aos quais a atividade bancaria esta sujeita.

O Panamericano controla permanentemente seus riscos implementando medidas que permitam a
adequada identificacdo, mensuracdo e controle dos riscos incorridos, incluindo mudangas nos processos,
investimentos em equipamentos e instalacdes, além do treinamento do pessoal operacional e de apoio.

A gestdo de riscos envolve:

. Andlise de riscos - Visando a identificar e quantificar os niveis de exposicao aos riscos operacionais
nas negociacdes, investimentos e operacdes de risco da instituicdo, incluindo os riscos ambientais e de
seguranca de trabalho;

. Avaliacdo da qualidade dos controles existentes para a mitigacdo de riscos;
. Realizacdo de testes para avaliagdo da efetividade dos controles internos;
. Implementacdo de medidas e acGes preventivas para reducdo das chances de sinistros e de suas

perdas potenciais; e

o Monitoramento de riscos - programa de monitoramento continuo de riscos potenciais no ambiente
operacional.

A Geréncia Geral de Auditoria Interna atua de forma independente com reporte ao Comité de Auditoria, e
focou seus trabalhos na avaliacdo dos processos, procedimentos e sistemas, reestruturacdo da area e
contratacdo de profissionais experientes.

b. Deficiéncias e recomendagbes sobre os controles internos presentes no relatério do auditor
independente

A Companhia estd analisando as recomendag¢bes sobre os controles internos presentes no relatério do
auditor independente e ird atender, na elaboragdo de suas demonstragdes financeiras, todas aquelas que
considerar pertinentes.

10.7 Destinacao de recursos de ofertas publicas de distribuicdo e eventuais desvios

a. Como os recursos resultantes da oferta foram utilizados

Nao aplicavel
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b. Se houve desvios relevantes entre a aplicagdo efetiva dos recursos e as propostas de aplica¢do
divulgadas no prospecto da respectiva distribuigdo

N3ao aplicavel.

C. Caso tenha havido desvios, as razées para tais desvios

Nao aplicavel.
10.8 Itens relevantes nao evidenciados nas demonstragdes financeiras

a. Os ativos e passivos detidos pela Companhia, direta ou indiretamente, que ndo aparecem no seu
balanco patrimonial (off-balance sheet items)

i — arrendamentos mercantis operacionais, ativos e passivos

ii - carteiras de recebiveis baixadas sobre as quais a entidade mantenha riscos e responsabilidades,
indicando respectivos passivos

lii - contratos de futura compra e venda de produtos ou servigos
iv - contratos de construgdo néo terminada
v - contratos de recebimentos futuros de financiamentos

N3o existem ativos e passivos detidos pela Companhia que ndo aparecem em seu balanco patrimonial,
exceto pelos créditos cedidos com coobrigacdo para instituicdes financeiras. Em 31 de dezembro de 2011,
nosso saldo de créditos cedidos com coobrigacdo totalizava RS 2.082,7 milhdes.

b. Outros itens ndo evidenciados nas demonstragées financeiras

Ndo existem outros itens relevantes ndo evidenciados nas demonstracdes financeiras da Companhia.
10.9 Comentdrios sobre itens ndo evidenciados nas demonstragdes financeiras

a. como tais itens alteram ou poderdo vir a alterar as receitas, as despesas, o resultado operacional,
as despesas financeiras ou outros itens das demonstragées financeiras da Companhia

Na eventual recompra dos créditos cedidos com coobrigacao, pode ocorrer uma despesa, dependendo da
taxa a ser negociada no momento da recompra.

b. natureza e o propdsito da operagdo

Com o objetivo de incrementar nossa liquidez e como parte da nossa estratégia de captagao de recursos,
cedemos, periodicamente, para FIDCs e instituicdes financeiras, créditos de nossa carteira com e sem co-
obrigacdo, em contrapartida a pagamentos em dinheiro.
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Na data da cessdo de crédito, retiramos de nosso balanco o valor do crédito cedido, com base em seu valor
contabil, e registramos o pagamento em dinheiro recebido do cessiondrio. O valor do pagamento pela
cessdo equivale ao valor presente dos créditos cedidos, o qual é calculado mediante aplicacdo de taxa de
desconto, definida entre nds e o cessionario, sob o valor de face dos créditos cedidos. A diferenga entre o
pagamento em dinheiro recebido do cessiondrio e o valor contabil dos créditos cedidos é registrada como
ganho sob a rubrica “Receitas da intermediac3do financeira — operagdes de crédito”.

Ao realizarmos cessoes de crédito com coobrigacdo, permanecemos expostos ao risco de crédito relativo
aos créditos cedidos, como se continudssemos sendo os titulares desses créditos. Os pagamentos dos
créditos sdao estruturados de modo que cada parcela do contrato inclua o valor do principal e dos juros
devidos. Em caso de inadimplemento de qualquer parcela, devemos recomprar somente a parcela de
principal e juros entdo devida e inadimplida, ao invés da totalidade do crédito, e registramos tal parcela
inadimplida em nosso balango patrimonial como um crédito.

De acordo com a regulamentacao do Banco Central, os créditos que tenham sido cedidos com coobrigacao
sdo escriturados em contas de compensacdo (contas ndo patrimoniais), para fins de classificacdo de risco
de crédito. Nés aplicamos as regras de provisionamento com relacdo a esses créditos e, portanto, nossa
provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa é calculada como se nossa carteira de créditos cedidos com
coobrigacdo, contabilizada em contas de compensacdo (contas ndo patrimoniais), fosse registrada no nosso
balanco patrimonial.

C. natureza e montante das obriga¢cdes assumidas e dos direitos gerados em favor da Companhia
em decorréncia da operagéo

As responsabilidades por co-obrigacdes referentes a créditos cedidos com coobrigacdo totalizam R$2.082,7
milhGes em 31 de janeiro de 2011.

10.10 Plano de Negdcios
a. Investimentos

(i) descricdo quantitativa e qualitativa dos investimentos em andamento e dos investimentos previstos

Ndo hd investimento em andamento ou previstos.

(i) fontes de financiamento dos investimentos

Ndo aplicavel.

(iii) desinvestimentos relevantes em andamento e desinvestimentos previstos.

Ndo existem desinvestimentos em andamento ou previstos.
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b. aquisi¢oes ja divulgadas de plantas, equipamentos, patentes ou outros ativos que devam
influenciar materialmente a capacidade produtiva da Companhia

Conforme divulgado em Fato Relevante publicado em 28 de dezembro de 2011, o Panamericano firmou
naquela data um Memorando de Entendimentos ndo vinculante visando a assinatura de contratos
definitivos para a aquisicdo, por R$940 milhdes, de 100% do capital social da Brazilian Finance & Real Estate
S.A. (“BFRE”). A BFRE é uma das maiores provedoras de servigos financeiros com foco exclusivo no setor
imobiliario do Brasil, atuando com grande destaque em todo o territério nacional. As principais atividades
desenvolvidas pela BFRE sdo: (i) o financiamento imobilidrio para pessoas fisicas, por meio da Brazilian
Mortgages e BM Sua Casa; (ii) o financiamento para construcdo a incorporadores e construtores, por meio
da Brazilian Mortgages; e (iii) a aquisicdo de recebiveis imobilidrios e emissdo de Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (CRIs), por meio da Brazilian Securities, que é a maior companhia securitizadora do Brasil. Esta
aquisicdo adicionara a Companhia uma plataforma consolidada de originacdo de crédito com margens
atraentes e garantira a expansdo de seu portfélio de produtos de crédito em um mercado com grande
potencial de crescimento, assim como a ampliacdo da sua rede de distribuicdo, com a incorporacdo dos 88
pontos de venda da BM Sua Casa.

No dia 31 de janeiro de 2012 foram celebrados com a TPG-Axon BFRE Holding LLC, Coyote Trail LLC e os
acionistas da Ourinvest os documentos definitivos para a aquisicdo indireta de 100% do capital social da
BFRE.

A conclusdo e fechamento da operacdo esta sujeita a verificagdo de condigGes, incluindo a aprovacao (i)
pelo Banco Central do Brasil da transferéncia do controle acionario da Brazilian Mortgages e (ii) pelos
acionistas do Panamericano da aquisicdo dos Ativos de Originacdo, Financiamento e Securitizacdo, em
Assembleia Geral a ser oportunamente convocada.

C. Novos produtos e servigos, indicando
i - descrig¢do das pesquisas em andamento ja divulgadas

ii - montantes totais gastos pelo emissor em pesquisas para desenvolvimento de novos produtos ou
servigos

iii - projetos em desenvolvimento jd divulgados
iv - montantes totais gastos pelo emissor no desenvolvimento de novos produtos ou servigos

Ndo aplicavel.

10.11 Outros fatores com influéncia relevante

Ndo existem outros fatores que influenciaram de maneira relevante o desempenho operacional da
Companhia e que ndo tenham sido identificados ou comentados neste item 10.
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ANEXO IV

BANCO PANAMERICANO S.A.

CNPJ/MF: 59.285.411/0001-13
NIRE: 35.300.012.879

Estatuto Social do Banco Panamericano S.A.

Artigo 1° - O BANCO PANAMERICANO S.A. (“Companhia”) é uma instituicdo financeira constituida
sob a forma de uma sociedade por acdes que se rege por este Estatuto Social e pelas disposicoes
legais e regulamentares em vigor que Ihe forem aplicdveis.

Pardgrafo Unico - Com a Companhia listada no segmento especial denominado Nivel 1 de
Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(“BM&FBOVESPA"), sujeitam-se a Companhia, seus acionistas, Administradores € membros do

Conselho Fiscal, guando instalado, ds disposicdes do Regulamento de Listagem do Nivel 1 de

Adequacado de escrita ao modelo de cldusula constante no novo Regulamento de Listagem do Nivel
1 da BM&FBovespa.

SEDE

Artigo 2° - A Companhia tem sede e foro na cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo, e poderd,
por deliberacdo da Diretoria, abrir, manter e fechar filiais, sucursais, agéncias e escritérios em
qualquer parte do territério nacional, observadas as disposicoes legais e regulamentares em vigor.

OBJETO

Artigo 3° - A Companhia tem por objeto social: (a) a prdtica de operacdes ativas, passivas e
acessoérias inerentes ds respectivas carteiras autorizadas (comercial e de crédito, financiamento e
investimentos, inclusive cdmbio); (b) a administracdo de carteiras de investimentos, de acordo com
as disposicoes legais e regulamentares em vigor; e (¢) a participacdo como acionista ou sécio, em
outras sociedades ou empreendimentos.
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DURAGAO
Artigo 4° - O prazo de duracdo da Companhia € indeterminado.

CAPITULO II
CAPITAL SOCIAL E ACOES

CAPITAL SOCIAL

Artigo 5° - O capital social, totalmente subscrito e integralizado, € de R$ 1.108.090.676,30 (um bilhdo,
cento e oito milhdes, noventa mil, seiscentos e setenta e seis reais e trinta centavos), dividido em
244.343.940 (duzentos e quarenta e quatro milhdes, frezentos e quarenta e frés mil, novecentas e
quarenta) acodes, sendo 131.881.028 (cento e trinta e um milhdes, oitocentos e oitenta e um mil e
vinte e oito) acdes ordindrias e 112.462.912 (cento e doze milhdes, quatrocentos e sessenta e dois
mil, novecentas e doze) acdes preferenciais, todas nominativas, escriturais e sem valor nominal.

§1° - Todas as acdes da Companhia sdo mantidas em conta de depdsito, em nome de seus titulares,
junto & instituicdo financeira depositdria autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM"),
sem emissdo de certificados. A instituicdo financeira depositdria poderd cobrar diretamente dos
acionistas o custo do servico de transferéncia e averbacdo da propriedade das acdes escrifurais,
bem como o custo dos servicos relativos ds acdes custodiadas, observados os limites mdximos
fixados pela CVM.

§2° - Fica vedada a emissdo de partes beneficidrias pela Companhia.
ACOES

Artigo 6° - Cada acdo ordindria confere a seu fitular o direito a um voto nas deliberagcdes da
Assembleia Geral da Companhia.

Pardagrafo Unico - As acdes ordindrias terdo asseguradas as seguintes vantagens: (a) direito de
alienar as acdes, nas mesmas condicoes asseguradas ao acionista controlador da Companhia, no
caso de alienacdo, direta ou indireta, a titulo oneroso do controle da Companhia, tanto por meio
de uma Unica operacdo, como por meio de operacdes sucessivas (tag along); e (b) direito de
alienar as acdes em oferta publica a ser realizada pelo acionista controlador da Companhia, em
caso de cancelamento do registro de companhia aberta ou de descontinuidade de listagem no
Nivel 1 da BM&FBOVESPA (exceto se para outro segmento de listagem da BM&FBOVESPA), pelo seu
valor econbmico, apurado mediante laudo de avaliagcdo elaborado por empresa especializada e
independente quanto ao poder de decisdo da Companhia, seus administradores e/ou acionistas
controladores.

Artigo 7° - As acdes preferenciais ndo terdo direito a voto, sendo-lhes asseguradas as seguintes
preferéncias e vantagens: (a) pricridade no reembolso do capital social, sem prémio; (b) direito de
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alienar as acdes, nas mesmas condicoes asseguradas ao acionista controlador da Companhia, no
caso de alienacdo, direta ou indiretq, titulo oneroso do controle da Companhia, tanto por meio de
uma Unica operacdo, como por meio de operacdes sucessivas (tag along); e (c) direito de alienar
as acdes em oferta publica a ser realizada pelo acionista controlador da Companhia, em caso de
cancelamento do registro de companhia aberta ou de descontinuidade de listagem das Acdes no
Nivel 1 da BM&FBOVESPA (exceto se para outro segmento de listagem da BM&FBOVESPA), pelo seu
valor econdmico, apurado mediante laudo de avaliacdo elaborado por empresa especializada e
independente quanto ao poder de decisdo da Companhia, seus administradores e/ou acionistas
controladores.

Paragrafo Unico - Os acionistas poderdo, a qualquer tempo, converter acdes ordindrias em
preferenciais, d razdo de 1 (uma) acdo ordindria para 1 (uma) acdo preferencial, desde que
integralizadas e observado o limite previsto em lei. Os pedidos de conversdo deverdo ser
encaminhados por escrito & Diretoria. Os pedidos de conversdo recebidos e aceitos pela Diretoria
deverdo ser homologados na primeira reunido do Conselho de Administracdo que se realizar
posteriormente.

Artigo 8° - A Companhia poderd adquirir as préprias acdes mediante autorizacdo do Conselho de
Administracdo, a fim de canceld-las ou manté-las em tesouraria para posterior alienacdo,
observada a regulamentacdo aplicdvel.

AUMENTOS DE CAPITAL

Artigo 9° - Nos aumentos de capital por subscricdo em distribuicdo privada, a Assembleia Geral ou a
reunido do Conselho de Administracdo, se no limite do capital autorizado, que os deliberar fixard as
condicdes para a redlizacdo das prestacdes que forem assumidas, as quais figurardo,
necessariaomente, nos boletins de subscricdo respectivos.

§ 1° - Na proporcdo do numero e classe de acdes que possuirem, os acionistas terdo preferéncia
para subscricdo do aumento de capital. O direito de preferéncia deverd ser exercido dentro de 30
(trinta) dias, contados da publicacdo da ata da Assembleia Geral que o fiver deliberado, ou da
publicagcdo do aviso que resuma as deliberacdes tomadas.

§2° - O acionista que ndo fizer o pagamento nas condicdes estabelecidas e reproduzidas no
boletim de subscricdo ficard de pleno direito constituido em mora, sujeitando-se ao pagamento de
juros de 12% (doze por cento) ao ano, com correcdo monetdria idéntica & variacdo do IPC - indice
de Precos ao Consumidor e multa de 10% (dez por cento), observadas as prescricdes legais e
regulamentares aplicdveis.

§3° - Na eventualidade de mora do acionista, a Companhia terd o direito de valer-se das
faculdades previstas no Artigo 107 da Lei n® 6.404/76.

Artigo 10 - A Companhia estd autorizada a aumentar o capital social independentemente de
reforma do Estatuto Social, aumento este limitado a até 1.000.000.000 (um bilhdo) de acdes,
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ordindrias e/ou preferenciais, sem guardar proporcdo entre as acdes de cada espécie, observando-
se, quanto as acodes preferenciais, o limite méximo da proporcdo entre agcdes com direito de voto e
acoes sem direito de voto previsto em lei.

§1° - O aumento do capital social serd realizado mediante deliberacdo do Conselho de
Administracdo, que deverd estabelecer as condicdes da emissdo de acodes, inclusive preco, prazo e
forma de integralizacdo.

§2° - Dentro do limite do capital autorizado, o Conselho de Administracdo estd autorizado a
deliberar a emissdo de bdénus de subscricdo pela Companhia.

§3° - A critério do Conselho de Administracdo, poderd ser excluido o direito de preferéncia ou
reduzido o prazo para seu exercicio, nas emissdes de acdes e bdnus de subscricdo, cuja colocacdo
seja feita mediante (i) venda em bolsa ou subscricdo publica; ou (ii) permuta de acdes, em oferta
publica de aquisicdo de controle, nos termos da lei e dentro do limite do capital autorizado
mencionado no capuf deste artigo.

§4° - Dentro do limite do capital autorizado indicado no caput deste artigo e de acordo com o
plano aprovado pela Assembleia Geral, o Conselho de Administracdo da Companhia poderd
outorgar a administradores, empregados ou pessoas naturais que prestem servicos & Companhia ou
d sociedade sob seu controle, a op¢do de compra de acdes da Companhia.

CAPITULO 1l
ASSEMBLEIA GERAL DOS ACIONISTAS

CONVOCAGAO E INSTALAGAO

Artigo 11 - A Assembleia Geral terd todos os poderes que Ihe sdo conferidos por lei para decidir os
negdcios sociais relativos ao objeto social da Companhia e tomar as deliberacdes que julgar
conveniente d sua defesa e desenvolvimento.

Artigo 12 - A Assembleia Geral reunir-se-& ordinariamente nos 4 (quatro) primeiros meses apds o
término do exercicio social. Sempre que os interesses sociais exigirem, serd convocada Assembleia
Geral Extraordindria, observadas as disposicdes legais e as deste Estatuto Social.

Artigo 13 - As Assembleias Gerais serdo convocadas, instaladas e presididas pelo Presidente do
Conselho de Administracdo, e secretariadas pelo Diretor Presidente da Companhia.

§1° - Na auséncia do Presidente do Conselho de Administracdo, a convocacdo, instalacdo e
presidéncia das Assembleias Gerais caberdo ao Vice-Presidente do Conselho de Administracdo_e,
na _auséncia de ambos, pelo membro do Conselho de Administracdo que o Presidente vier a

designar.
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§2° - Se, ainda assim, a auséncida persistir, a instalacdo e presidéncia da Assembleia Geral caberdo a
qualguer dos presentes, escolhido por maioria de votos.

§3° - Na auséncia do Diretor Presidente da Companhia, o Presidente da Assembleia Geral designard
o Secretdrio da mesa.

Escolha do Presidente da Assembleia Geral, no caso de auséncia do Presidente e do Vice-
Presidente do Conselho de AdministracGo, e de seu Secretdrio no caso de auséncia do Diretor
Presidente da Companhia.

§24° - A Assembleia Geral que deliberar sobre o cancelamento de registro de companhia abertq,
exceto no caso do Artigo 51(ii) deste Estatuto Social, ou a saida do Nivel 1 (exceto se para outro
segmento de listagem da BM&FBOVESPA), deverd ser convocada com, no minimo, 30 (trinta) dias
de antecedéncia.

Renumeragdo do pardgrafo em razdo das modificagoes incluidas no artigo.

Artigo 14 - Para participar da Assembleia Geral o acionista deverd depositar na sede social da
Companhia, com antecedéncia minima de 72 (setenta e duas) horas, além do documento de
identidade e/ou atos societdrios pertinentes que comprovem a representacdo legal, conforme o
caso: (i) comprovante de sua condicdo de acionista, expedido pela instituicdo escrituradora, no
mdximo, 5 (cinco) dias antes da data da realizacdo da Assembleia Geral; e/ou (ii) relativamente
aos acionistas participantes da custddia fungivel de acdes, o extrato contendo a respectiva
participacdo aciondria, emitido pelo érgdo competente.

Pardgrafo Unico - E permitida a representacdo do acionista por procurador que seja acionista ou
administrador da Companhia, bem como por advogado legalmente constituido, desde que o
respectivo instrumento de mandato tenha sido outorgado hd menos de 1 (um) ano. O acionista que
se fizer representar por procurador deverd depositar na sede social da Companhia, na forma do
caput deste artigo, os documentos necessdrios, que comprovem sua condicdo de acionista, bem
como o instfrumento de mandato com reconhecimento de firma do outorgante.

COMPETENCIA E DELIBERACOES
Artigo 15 - As deliberacdes da Assembleia Geral serdo fomadas por maioria dos votos presentes,
observado o disposto no Artigo 55, Pardgrafo Primeiro deste Estatuto Social e ressalvadas as
excecoes previstas em lei.

Artigo 16 - Compete a Assembleia Geral, além das atribuicdes previstas em lei:

(a) eleger e destituir os membros do Conselho de Administracdo e do Conselho Fiscal;
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(b) escolher entre os membros eleifos o Presidente e o Vice-Presidente do Conselho de
Administracdo;

(c) fixar a remuneracdo global anual dos membros do Conselho de Administracdo e da Diretoria,
assim como a dos membros do Conselho Fiscal;

(d) reformar o Estatuto Social;
(e) deliberar sobre a dissolucdo, liquidacdo, fusdo, cisdo, incorporacdo da Companhia,
incorporacdo de qualquer sociedade na Companhia ou incorporacdo de acgdes envolvendo a

Companhic;

(f) atribuir bonificacdes em agdes e decidir sobre eventuais grupamentos e desdobramentos de
acoes;

(g) aprovar planos de opcdo de compra de acdes destinados a administradores, empregados ou
pessoas naturais que prestem servicos & Companhia ou a sociedades controladas pela Companhia;

(h) deliberar, de acordo com proposta apresentada pelo Conselho de Administracdo, sobre a
destinacdo do lucro do exercicio e a distribuicdo de dividendos;

(i) eleger e destituir o liquidante, em caso de liquidacdo da Companhia;

(j) deliberar sobre a saida da Companhia do Nivel 1, nas hipbteses previstas no Artigo 54 deste
Estatuto Social;

(k) deliberar o cancelamento do registro de companhia aberta na CVM;

(I) escolher a instituico ou empresa especializada responsdvel pela elaboracdo de laudo de
avaliagcdo das acdes da Companhia, em caso de cancelamento de registro de companhia aberta
ou saida do Nivel 1, conforme previsto no Capitulo IX deste Estatuto Social, dentre as empresas
indicadas pelo Conselho de Administracdo; e

(m) deliberar sobre qualquer matéria que Ihe seja submetida pelo Conselho de Administracdo.

CAPITULO IV
ADMINISTRACAO DA COMPANHIA

NORMAS COMUNS A ADMINISTRACAO

Artigo 17 - A Companhia serd administrada por um Conselho de Administragcdo e uma Diretoria, na
forma da lei e deste Estatuto Social.
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Artigo 18 - A investidura dos administradores em seus cargos far-se-& por termo lavrado e assinado
em livro préprio, sujeita a homologacdo pelo Banco Central do Brasil (“BACEN") e estard
condicionada & prévia subscricdo, pelos administradores, do Termo de Anuéncia dos
Administradores, nos termos do disposto no Regulamento do Nivel 1, bem como ao atendimento dos
requisitos legais aplicaveis.a-guerefere-o-RegulamentoNivel 1. Nesta-hipdteseo00Os administradores
deverdo, imediatamente apds a posse no cargo, comunicar & BMF&BOVESPA a quantidade e as
caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo da Companhia de que sejam ftitulares, direta ou
indiretamente, inclusive seus derivativos.

Adequacado de escrita ao modelo de cldusula constante no novo Regulamento de Listagem do Nivel
1 da BM&FBovespa.

Artigo 19 - A Assembleia Geral Ordindria fixard o montante global méximo da remuneracdo dos
administradores da Companhia, cabendo ao Conselho de Administracdo deliberar sobre sua
distribuicdo aos seus memlbros e aos Diretores.

Artigo 20 - Os administradores permanecerdo em seus cargos até a posse de seus substitutos.
CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Artigo 21 - O Conselho de Administracdo € érgdo colegiado, composto por, no minimo, 11 (onze) e,

no maximo, 13 (treze) membros, todos acionistas da Companhia, residentes ou ndo no Pais, eleitos

pela Assembleia Geral, com mandato unificado de 23 (doistrés) anos, sendo permifida a sua
reeleicdo.

Adequacdo imposta pelo item 4.5 do novo Regulamento de Listagem do Nivel 1 da BM&FBovespaq,
sendo a inclusao dessa cldusula obrigatéria.

§1° - A Assembleia Geral determinard o nUmero de cargos do Conselho de Administragdo a serem
preenchidos a cada eleicdo, observada a composicdo minima estabelecida no caput deste artigo.

§2° - A Assembleia Geral elegerd o Presidente e o Vice-Presidente do Conselho de Administracdo.

8§3° - Os cargos de Presidente do Conselho de Administracdo e de Diretor Presidente da Companhia
ndo poderdo ser acumulados pela mesma pessod.

Adequacdo imposta pelo item 4.3 do novo Regulamento de Listagem do Nivel 1 da BM&FBovespaq,
sendo a inclusdo dessa cldusula obrigatdria.
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| §43° - No minimo 20% dos membros do Conselho de Administracdo deverdo ser Conselheiros
Independentes, expressamente declarados como tais na Assembleia Geral que os eleger. Quando
a aplicacdo do percentual anteriormente mencionado resultar em nUmero fraciondrio de
Conselheiros, proceder-se-& ao arredondamento para o nUmero inteiro: (i) imediatamente superior,
se a fracdo for igual ou superior a 0,5; ou (ii) imediatamente inferior, se a fracdo for inferior a 0,5.

Renumeragdo do paragrafo

| §54° - Para os fins deste artigo, o termo “Conselheiro Independente” significa o Conselheiro que: (a)
ndo tem qualquer vinculo com a Companhia, exceto a participacdo no capital social; (b) ndo é
Acionista Controlador (conforme definido no Artigo 52 deste Estatuto Social), cénjuge ou parente
até segundo grau do Acionista Controlador; ou ndo ser ou ndo ter sido, nos Ultimos 3 (trés) anos,
vinculado @ Companhia ou a entidade relacionada ao Acionista Controlador (ressalvadas as
pessoas vinculadas a instituicdes puUblicas de ensino e/ou pesquisa); (¢) ndo foi, nos Ultimos 3 (trés)
anos, empregado ou diretor da Companhia, do Acionista Controlador ou de sociedade controlada
pela Companhia; (d) ndo é fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servicos e/ou produtos
da Companhia, em magnitude que implique perda de independéncia; (e) ndo é funciondrio ou
administrador de sociedade ou entidade que esteja oferecendo ou demandando servicos e/ou
produtos da Companhia; (f) ndo é cbnjuge ou parente até segundo grau de algum administrador
da Companhia; (g) ndo recebe outra remuneracdo da Companhia além da de Conselheiro
(proventos em dinheiro oriundos de participacdo no capital estdo excluidos desta restricdo). E
também considerado Conselheiro Independente aquele eleito nos termos do artigo 141, §§ 4° e 5°,
da Lein® 6.404/76.

Renumeragdo do pardgrafo

Artigo 22 - Nos casos de impedimento ou auséncias tempordrias do Presidente do Conselho de
Administracdo, assumird suas fungdes o Vice-Presidente ou, na auséncia ou impedimento deste,
outro membro do Conselho de Administracdo indicado pelo Presidente do Conselho de
Administracdo ou, na falta dessa indicacdo, pela maioria dos demais membros do Conselho de
Administracdo.

Artigo 23 - Em caso de vacéncia de cargos do Conselho de Administracdo que ndo representem a
maioria do érgdo, conforme definicdo da Assembleia Geral, os membros remanescentes
designardo um substituto provisdrio, ndo integrante do Conselho de Administracdo, até a realizagcdo
da primeira Assembleia Geral que entdo deliberard sobre o provimento definitivo do cargo. O
Conselheiro substituto eleito permanecerd no cargo até o término do mandato do membro
substituido.
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§ 1° - Caso haja vacancia da maioria dos cargos do Conselho de Administracdo tendo em vista o
numero de seus membros efetivos, definido pela Assembleia Geral que os elegeu, nova Assembleia
Geral deverd ser convocada imediatamente para eleger os novos membros.

Artigo 24 - O Conselho de Administracdo reunir-se-& sempre que os interesses sociais o exigirem,
convocado por seu Presidente ou por seu substituto, com antecedéncia minima de 3 (irés) dias
Uteis, por escrito, por meio de carta, telegrama, fax, e-mail ou qualquer forma que permita a
comprovacdo do recebimento da convocacdo pelo destinatdrio, devendo conter a ordem do dia
e serem acompanhadas de documentacdo relativa & ordem do dia.

§1° - As reunides do Conselho de Administracdo serdo instaladas com a presenca da maioria de
seus membros e serdo presididas pelo Presidente e secretariadas por quem ele indicar, sendo as
deliberacoes tomadas pela maioria de votos de seus membros presentes.

§2° - Independentemente das formalidades previstas neste artigo, serd considerada regular a
reunido do Conselho de Administracdo a que comparecerem a totalidade de seus membros.

§3° - As reunides do Conselho serdo readlizadas na sede social da Companhia, verificada a
convocacdo e quérum conforme previstos nos pardgrafos acima. As deliberacdes constardo de ata
lavrada em livro proprio. A respectiva ata deverd ser assinada por todos os membros presentes &
respectiva reunido.

§4° - Os membros do Conselho de Administracdo podem ainda participar das reunides do Conselho
de Administracdo por meio de teleconferéncia, videoconferéncia ou qualquer outro meio que
permita a comunicacgdo, e poderdo enviar antecipadamente seus votos por fax, e-mail ou por outra
forma que possibilite identificar sua autoria, sendo considerados presentes os membros do Conselho
de Administracdo que assim procederem. Uma vez recebido o voto, o Presidente ficard investido de
plenos poderes para assinar a ata da reunido em nome do referido conselheiro.

Artigo 25 - Compete ao Conselho de Administracdo, além das atribuicdes previstas em lei:

(a) fixar a orientacdo geral dos negdcios da Companhia, decidir sobre a politica econémico-
financeira e administrativa e criar mecanismos intfernos para a verificacdo do cumprimento de suas
determinacdes;

(b) deliberar sobre a convocacdo da Assembleia Geral Ordindria e, quando julgar conveniente, da
Assembleia Geral Extraordindria;

(c) eleger e destituir os Diretores e membros de comités criados pelo Conselho de Administracdo,
indicar seus substitutos nos casos de impedimento, auséncia ou vacdncia e fixar-lhes as funcoes,
além daqguelas estabelecidas em lei e neste Estatuto Social;
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(d) aprovar a estrutura organizacional da Companhia, incluindo a criagdo de comités e o
estabelecimento de suas atribuicdes, para a consecucdo de suas funcoes;

(e) examinar a qualguer tempo os livros e papéis da Companhia, solicitar informacdes sobre
contratos celebrados ou em vias de celebracdo, e praticar quaisquer outros atos necessdrios ao
exercicio de suas funcoes;

(f) manifestar-se sobre o relatério da administracéo e contas da Diretoria, bem como sobre as
demonstracdes financeiras do exercicio que deverdo ser submetidas d Assembleia Geral Ordindria;

(g) distribuir a remuneracdo global fixada pela Assembleia Geral entre seus memiros e a Diretoria;

(h) deliberar sobre a emissdo, preco e condicdes de integralizacdo de acdes e bdnus de
subscricdo, dentro do limite do capital autorizado;

(i) submeter & Assembleia Geral proposta de aumento de capital acima do limite do capital
autorizado, bem como de reforma do Estatuto Social;

(j) aprovar a declaracdo de dividendos intermedidrios e intercalares, bem como o pagamento de
juros sobre o capital proprio, os quais deverdo ser deduzidos do valor do dividendo obrigatério, ad
referendum da Assembleia Geral;

(k) propor, para deliberagcdo da Assembleia Geral, a destinacdo a ser dada ao saldo remanescente
dos lucros de cada exercicio;

(1) autorizar a aquisicdo de acodes de emissdo da Companhia para efeito de cancelamento ou
permanéncia em tesouraria para posterior alienacdo, observadas as normas vigentes;

(m) autorizar, previamente, a aquisicdo e alienacdo direta ou indireta de participacdes societdrias
em outras sociedades e de bens imdveis de uso préprio que representem, por operacdo, mais de 3%
(trés por cento) do patriménio liquido da Companhia, indicado no Ultimo balanco social
publicamente disponivel;

(n) aprovar atos que envolvam fransformacdo, fusdo, cisdo, incorporacdo, incorporacdo de agoes
e extincdo de sociedades das quais a Companhia possua participacdo societdria;

(o) autorizar, previomente, a assuncdo de obrigacdes, responsabilidades ou o desembolso de
recursos da Companhia de valores, por operacdo, excedentes ao equivalente a 10% (dez por
cento) do seu patriménio liquido, indicado no Ultimo balanco social publicamente disponivel, com
excecdo das obrigacdes assumidas visando captacdo de recursos, incluindo, mas ndo se limitando
a operacdes com certificados de depdsito bancdrio (CDB's), operacdes de cessdo de crédito com
e sem coobrigacdo, e operacdes de cessdo de crédito para Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios - FIDC's;
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(p) aprovar os planos e orcamentos semestrais, anuais e plurianuais da Companhia;
(q) escolher e destituir os auditores independentes da Companhia;

(r) apresentar a Assembleia Geral lista triplice de instituicdes especializadas em avaliacdo
econdmica, para fins de apuracdo do valor econdmico conforme disposto nos Artigos 53 e 54 deste
Estatuto Social;

(s) outorgar opcdes de compra de acdes a administradores, empregados ou pessoas naturais que
prestem servicos & Companhia, no dmbito de planos de opcdo de compra de acdes aprovados
pela Assembleia Geral, nos termos do pardgrafo 4° do Artigo 10 deste Estatuto; e

(1) eleger e destituir os membros do Comité de Auditoria e do Comité de Remuneracdo, aprovar as
regras operacionais para funcionamento e supervisionar as atividades dos referidos Comités.

Pardgrafo Unico - Compete ao Presidente do Conselho de Administracdo:
(a) convocar, instalar e presidir as Assembleias Gerais da Companhia;
(b) convocar, instalar e presidir as Reunides do Conselho de Administracdo; e

(c) diligenciar para que sejam cumpridas as resolugcdes do Conselho de Administracdo e das
Assembleias Gerais.

DIRETORIA

Artigo 26 - A Diretoria da Companhia é composta por, no minimo, 5 (cinco) e, no mdximo, 12 (doze)
membros, acionistas ou ndo, residentes no Pais, eleitos e destituiveis a qualquer tempo pelo
Conselho de Administracdo, sendo um Diretor Presidente, um Diretor de Confroladoria e
Compliance, e os demais Diretores sem designacdo especifica. Um dos Diretores serd eleito ou
cumulard o cargo de Diretor de Relagdes com Investidores, devendo tal circunst@ncia constar da
respectiva ata do Conselho de Administracdo que deliberar sobre a eleicGdo dos membros da
Diretoria.

Artigo 27 - Os membros da Diretoria serdo eleitos pelo Conselho de Administracdo, com mandato de
03 (trés) anos, sendo permitida a sua reeleicdo.

Artigo 28 - No caso de auséncia ou impedimento tempordrio em qualquer dos cargos da Diretoria,
caberd ao Diretor Presidente indicar entre os Diretores aquele que ird substituir o Diretor ausente ou
impedido.
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Artigo 29 - Em caso de vacdncia definitiva de um ou mais Diretores, serd convocada reunido do
Conselho de Administracdo, na qual serd eleito o Diretor ou Diretores, cujo cargo ficou vago, para
completar o mandato do Diretor ou Diretores substituidos.

Artigo 30 Para os fins dos Artigos 2° e 39, §1°, os Diretores reunir-se-co, mediante convocacdo de um
ou mais Diretores, com antecedéncia minima de 1 (uma) hora, por escrito, por meio de carta,
telegrama, fax, e-mail ou qualguer forma que permita a comprovacdo do recebimento da
convocacgdo pelo destinatdrio, devendo conter a ordem do dia e serem acompanhadas de
documentacdo relativa d ordem do dia, sendo instalada a reunido da Diretoria com a presenca de,
no minimo, 04 (quatro) membros.

§1° - Os Diretores podem participar das reunides da Diretoria na forma prevista no Arfigo 24, §4°,
deste Estatuto Social.

§2° - Independentemente das formalidades previstas neste artigo, serd considerada regular a
reunido da Diretoria a que comparecerem a fotalidade de seus membros.

Artigo 31 - Os Diretores deliberardo sempre por maioria de votos dos presentes e, em caso de
empate, o Diretor Presidente, além do voto pessoal, terd o voto de desempate.

Pardgrafo Unico - As deliberacdes tomadas pelos Diretores serdo transcritas em atas, lavradas no
livro competente.

Artigo 32 — Além das atribuicdes fixadas em lei e na regulamentacdo aplicdvel, compete:

1) ao Diretor Presidente, além das demais atribuicées e funcdes que lhe sejam fixadas pelo Conselho
de Administracdo: (a) coordenar as atividades e negdcios da Companhia; (b) secretariar as
Assembleias Gerais e presidir as Reunides da Diretoria, bem como a tarefa de fazer cumprir as
deliberacdes nelas tomadas; (¢) orientar as atividades dos demais Diretores; (d) atribuir outras
funcdes aos Diretores da Companhia, observadas as disposicdes deste Estatuto Social; (e) indicar
entre os Diretores aquele que ird substituir o Diretor ausente ou impedido; e (f) responder pela
Ouvidoria da Companhia.

Il) ao Diretor de Controladoria e Compliance, além das demais atribuicdes e funcdes que lhe sejam
fixadas pelo Conselho de Administracdo: (a) assegurar a qualidade e integridade dos relatérios
financeiros; (b) supervisionar e coordenar a drea de contabilidade; e (c) zelar pela qualidade,
adequacdo e efetividade dos sistemas de controles externos e internos.

lll) co Diretor que exercer ou cumular cargo de Diretor de Relagcdes com Investidores, além das
demais atribuicoes e funcdes que |lhe sejam fixadas pelo Conselho de Administracdo: (a) coordenar,
administrar, dirigir e supervisionar o frabalho de relacdes com investidores, bem como representar a
Companhia perante acionistas, investidores, analistas de mercado, a CVM, as Bolsas de Valores, o
BACEN e os demais érgdos de controle e demais instituicdes relacionados as atividades
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desenvolvidas no mercado de capitais, no Brasil e no Exterior; (b) prestar informacdes ao puUblico
investidor, & CVM e Bolsas de Valores; e (¢) manter atualizado o registro de companhia aberta.

IV) aos Diretores sem designacdo especifica, exercer as atribuicdes que lhes sejam atribuidas pelo
Conselho de Administracdo ou, conforme a alinea “d" do inciso |, do artigo 32, pelo Diretor
Presidente.

Artigo 33 — Os Diretores, observado o disposto no Pardgrafo 1° abaixo, tém amplos poderes de
administracdo e gestdo dos negdcios sociais, podendo praticar quaisquer atos e deliberar sobre
quaisquer matérias relacionadas com o objeto social, bem como adquirir, alienar e onerar bens
moveis e imdveis, contrair obrigacdes, celebrar contratos, transigir e renunciar a direitos, ressalvados
os atos que dependem de autorizacdo do Conselho de Administracdo ou da Assembleia Geral.

§1° - Em todos os atos ou instrumentos que criem, modifiguem ou extingam obrigacdes da
Companhia, ou impliguem em assuncdo de responsabilidade ou rendncia a direitos, esta serd
representada (i) por quaisquer dois Diretores, agindo em conjunto, (i) por um Diretor em conjunto
com um procurador com poderes especiais, ou (iii) por dois procuradores com poderes especiais.

§2° - Nos casos previstos no Pardgrafo Primeiro acima, a Companhia poderd ser, excepcionalmente,
representada por um Unico Diretor ou procurador com poderes especiais, desde que assim
autorizado pela maioria dos diretores.

§3° - A Companhia serd, ainda, representada por um Unico Diretor ou procurador com poderes
especiais, (a) perante 6rgdos, reparticdes e entidades publicas, federais, estaduais ou municipais;
(b) perante entidades de classe, sindicatos e Justica do Trabalho, para a admissdo, suspensdo ou
demissdo de empregados e para acordos trabalhistas, bem como para atuacdo como prepostos
ou para a nomeacdo destes; (€) para representacdo da Companhia em processos judiciais,
administrativos e arbitrais, ou para a prestacdo de depoimento pessoal, preposto ou testemunha;
(d) em endossos de cheques ou titulos de crédito unicamente para fins de depdsito nas contas da
Companhia e na emissdo de duplicatas ou cobrancas; e (e) para assinatura de correspondéncias
de rotina, que ndo impliquem responsabilidade para a Companhia.

Artigo 34 - As procuracdes em nome da Companhia serdo outorgadas por 2 (dois) diretores em
conjunto, e (i) especificardo os poderes outorgados; (i) teréo prazo de duracdo de, no mdaximo, 01
(um) ano; e (i) vedardo o substabelecimento, ressalvadas as procuracdes para representacdo da
Companhia em processos judiciais, administrativos ou arbifrais, que poderdo ser outorgados sem as
restricoes contfidas nos itens (i) e (i) deste artigo.

Artigo 35 - E vedado a qualquer dos membros da Diretoria a pratica de atos de liberalidade &s
custas da Companhia e a pratica de atos estranhos ao objeto social da Companhia, permitida a
concessdo de avais, fiancas e outras garantias, em nome da Companhia, desde que perfinentes ao
objeto social e observadas as disposicoes deste Estatuto Social.
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CAPITULO V
CONSELHO FISCAL E OUVIDORIA

Artigo 36 - A Companhia terd um Conselho Fiscal composto de 03 (trés) a 5 (cinco) membros
efetivos e igual niUmero de suplentes, acionistas ou ndo, residentes no pais, eleitos pela Assembleia
Geral, que Ihes fixard a remuneracdo, sendo permitida a sua reeleicdo.

Artigo 37 - O Conselho Fiscal da Companhia funcionard de forma permanente.

§1° - O mandato dos membros do Conselho Fiscal vigorard até a Assembleia Geral Ordindria que se
realizar no ano imediatamente subsequente d sua eleicdo.

§2° - A investidura dos membros do Conselho Fiscal em seus cargos far-se-& por termo lavrado e
assinado em livro préprio—e—condicionada orévia—subscricdo—doTermmo—de Anuéncia—do
Administradores—a—gue—refere—o—Regulamento—do—Nivel 1. Os conselheiros fiscais deverdo
imediatamente apds a posse no cargo, comunicar d BMF&BOVESPA a quantidade e as
caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo da Companhia de que sejam ftitulares, direta ou

indiretamente, inclusive seus derivativos.

Pelo novo Regulamento de Listagem do Nivel 1 da BM&FBovespa, a subscricdo do Termo de
Anuéncia ndo é obrigatéria aos membros do Conselho Fiscal.

Artigo 38 - Os membros do Conselho Fiscal tém suas atribuicdes conferidas pela lei. Nos casos de
impedimentos, auséncias ou vacdancia, os membros do Conselho Fiscal ser@o substituidos pelos
respectivos suplentes, obedecida a ordem de nomeacgdo.

Artigo 39 - A Companhia terd uma Ouvidoria, nos termos da regulamentacdo vigente, cuja
finalidade é de assegurar a estrita observancia das normas legais e regulamentares relativas aos
direitos do consumidor e de atuar como canal de comunicacdo entre a Companhia e seus clientes.

§1° - O Ouvidor serd eleito pela Diretoria da Companhia para um mandato de 3 (trés) anos,
podendo ser destituido por maioria de votos da Diretoria, que, nessa hipdtese, deverd eleger um
Ouvidor substituto.

§2° - O Ouvidor terd atuacdo independente e segregada da drea de auditoria interna e ndo
poderd desempenhar outra funcdo na Companhia, salvo na hipdtese de vir a ocupar o cargo de
Diretor responsdvel pela Ouvidoria, caso referida atribuicdo ndo seja de competéncia de outra
diretoria da Companhia. Nesse caso, ndo poderd o Ouvidor desempenhar qualguer outra funcdo
na Companhia.
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§3° - O Ouvidor deverd atuar com transparéncia, independéncia, imparcialidade e isencdo,
devendo a Companhia providenciar as condicdes adequadas para que a atuacdo do Ouvidor se
dé na forma prevista no presente Estatuto.

§4° - A Ouvidoria terd as seguintes atribuicdes:

I - receber, registrar, instruir, analisar e dar tratamento formal e adequado s reclamagdes dos
clientes e usudrios de produtos e servicos da Companhia, que ndo forem solucionadas pelo
atendimento habitual realizado por seus pontos de atendimento;

Il - prestar os esclarecimentos necessdrios e dar ciéncia aos reclamantes acerca do andamento de
suas demandas e das providéncias adotadas;

lll - informar aos reclamantes o prazo estimado para resposta final, o qual ndo pode ultrapassar o
prazo indicado na regulamentacdo em vigor;

IV - encaminhar resposta conclusiva para a demanda dos reclamantes até o prazo informado no
inciso acima;

V - propor ao Conselho de Administracdo medidas correfivas ou de aprimoramento de
procedimentos e rotinas, em decorréncia da andlise das reclamacdes recebidas;

VI - elaborar e encaminhar & auditoria interna, e ao Conselho de Administracdo, ao final de cada
semestre, relatdrio quantitativo e qualitativo acerca da atuacdo da OQuvidoria, contendo as
proposicdes de que trata o inciso acima.

§5° - O Ouvidor terd acesso as informacdes necessdrias para elaboracdo de respostas adequadas
aos reclamantes, apoio administrativo e o direito de solicitar informacdes e documentos para
desempenhas as demais atribuicdes previstas no presente Estatuto.

CAPITULO VI
DO COMITE DE AUDITORIA

Artigo 40 - A Companhia terd um Comité de Auditoria, composto por 3 (trés) membros, com
mandato de 2 (dois) anos, nomeados e destituidos pelo Conselho de Administracdo, devendo um
deles ser designado Presidente do Comité de Auditoria e um deles possuir comprovado
conhecimento nas dreas de contabilidade e auditoria.

§1° - O Comité de Auditoria reunir-se-d, ordinariamente, mensalmente, e, extraordinariamente, a
qualguer tempo, sempre gque necessdrio ou por solicitacdo de qualquer um dos membros do
Conselho Fiscal, do Conselho de Administracdo e da Diretoria.
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§2° - Os membros do Comité de Auditoria somente poderdo voltar a integrd-lo apds decorridos, no
minimo, 3 (frés) anos do término de seu mandato.

§3° - Os membros do Comité de Auditoria far@o jus & remuneracdo fixada pelo Conselho de
Administracdo.

84° - Os membros do Comité de Auditoria podem participar das reunides do Comité de Auditoria na
forma prevista no Artigo 24, §4°, deste Estatuto Social.

Artigo 41 — Os membros do Comité de Auditoria ndo poderdo ser, ou ter sido, nos Ultimos 12 (doze)
meses:

I - membro da Diretoria da Companhia ou de sociedades ligadas;
Il - funciondrio da Companhia ou de sociedades ligadas;

lll - responsdvel técnico, diretor, gerente, supervisor ou qualquer outro integrante, com funcdo de
geréncia, da equipe envolvida nos trabalhos de auditoria da Companhia;

IV - membro do Conselho Fiscal da Companhia ou de sociedades ligadas.

§1° - Ndo poderdo integrar o Comité de Auditoria, o cbnjuge, parente em linha reta, em linha
colateral ou por afinidade até o segundo grau das pessoas referidas no caput.

§2° - O Conselho de Administracdo promoverd a substituicdo de qualquer integrante do Comité de
Auditoria se a sua independéncia fiver sido afetada por qualquer circunstncia de conflito ou
potencialmente conflituosa.

§3° - Os membros da administracdo e dos demais érgdos da Companhia poderdo participar das
reunidoes do Comité de Auditoria como ouvintes sem direito a voto, sempre que convidados pelo
Comité de Auditoria.

Artigo 42 — O Comité de Auditoria tem o objetivo de assessorar o Conselho de Administracdo na
supervisdo: (i) da qualidade e integridade dos relatérios financeiros; (ii) do cumprimento dos
requerimentos legais e regulamentares; (iii) das qualificacdes e independéncia dos auditores
independentes; (iv) da performance da funcdo das auditorias independente e interna; e (v) da
qualidade, adequacdo e efetfividade dos sistema de controles internos.

Artigo 43 - Além das atribuicdes previstas em lei e neste Estatuto sdo atribuicdes do Comité de
Auditoria:
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(a) estabelecer as regras operacionais para seu funcionamento, as quais devem ser aprovadas pelo
Conselho de Administracdo, formalizado por escrito e colocada a disposicdo dos respectivos
acionistas;

(b) recomendar ao Conselho de Administracdo a entidade a ser contratada para prestacdo dos
servicos de auditoria independente, bem como a sua substituicdo, se necessdria;

(c) revisar, previomente a publicacdo, as demonstracdes contdbeis, inclusive notas explicativas,
relatdrios da administracdo e parecer do auditor independente;

(d) avaliar a efetividade das auditorias independente e interna, inclusive quanto & verificacdo do
cumprimento de dispositivos legais € normativos aplicdveis & Companhia, além de regulamentos e
codigos internos;

(e) avaliar o cumprimento, pela Diretoria, das recomendacdes feitas pelos auditores independentes
ou internos;

(f) estabelecer e divulgar procedimentos para recepcdo e tratamento de informacdes acerca do
descumprimento de dispositivos legais e normativos aplicdveis & Companhia, além de regulamentos
e codigos internos, inclusive com previsdo de procedimentos especificos para protecdo do
prestador da informacdo e sua confidencialidade;

(g) recomendar ao Conselho de Administracdo correcdo ou aprimoramento de politicas, praticas e
procedimentos identificados no dmbito de suas atribuicoes;

(h) reunir-se, no minimo, trimestralmente, com o Conselho de Administracdo, com a Diretoria , com
os auditores independentes e com a auditoria interna, formalizando em Atas os conteddos de tais
encontros;

(i) verificar, por ocasido de suas reunides, o cumprimento de suas recomendacoes pela Diretoria;
(j) reunir-se com o Conselho Fiscal e com o Conselho de Administracdo, por solicitacdo dos mesmos,
para discutir acerca de politicas, prdticas e procedimentos identificados no dmbito das suas

respectivas competéncias; e

(k) apreciar, previamente & deliberacdo do Conselho de Administracdo, os relatérios de controles
internos e os relatérios da Ouvidoria.

CAPITULO VII
DO COMITE DE REMUNERAGCAO

Artigo 44 - A Companhia terd um Comité de Remuneracdo, composto por, no minimo, 03 (trés) e,
no madaximo, 05 membros, com mandato de 01 (um) ano, nomeados e destituidos por maioria de



s 4 PanAmericano

votos do Conselho de Administragcdo, que na hipdtese de destituicdo ou rendncia deverd eleger um
substituto. N&o serd necessdria a indicacdo de novo membro caso se verifique que o nUmero de
membros restantes no Comité seja igual ou superior ao minimo exigido.

§1° - No ato da nomeacdo dos membros do Comité de Remuneracdo, serd designado o seu
Presidente.

§2° - O Comité de Remuneracdo reportar-se-a diretamente ao Conselho de Administracdo.

§3° - Os membros do Comité de Remuneracdo fardo jus d remuneracdo fixada pelo Conselho de
Administracdo.

§4° - Compete ao Comité de Remuneracdo, além de outras atribuicdes que Ihe venham a ser
conferidas por lei ou norma regulamentar:

(a) elaborar a politica de remunerac&o de administradores da Companhia, propondo ao Conselho
de Administracdo as diversas formas de remuneracdo fixa e varidvel, além de beneficios e
programas especiais de recrutamento e desligamento;

(b) supervisionar a implementacdo e operacionalizacdo da politica de remuneracdo de
administradores da Companhia;

(c) revisar anualmente a politica de remuneracdo de administradores da Companhia,
recomendando ao Conselho de Administracdo a sua correcdo ou aprimoramento;

(d) propor ao Conselho de Administracdo o montante da remuneracdo global dos administradores
a ser submetido a Assembleia Gerall;

(e) avaliar cendrios futuros, internos e externos, e seus possiveis impactos sobre a politica de
remuneracdo de administradores;

(f) analisar a politica de remuneracdo de administradores da Companhia em relacdo as prdticas de
mercado, com vistas a identificar discrepdncias significativas em relacdo a empresas congéneres,
propondo os ajustes necessdrios; e

(g9) zelar para que a politica de remuneracdo de administradores esteja permanentemente
compativel com a politica de gestdo de riscos, com as metas e a situagdo financeira atual e
esperada da Companhia e com o disposto na regulamentacdo vigente.
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CAPITULO VIII
DO EXERCICIO SOCIAL E DISTRIBUICAO DE LUCROS

EXERCICIO SOCIAL

Artigo 45 - O exercicio social compreende um periodo de 12 (doze) meses e encerrar-se-d em 31 de
dezembro de cada ano.

Artigo 46 — Ao final de cada exercicio social serdo preparadas as demonstracdes financeiras na
forma da legislacdo vigente, as quais indicardo as deducdes do resultado do exercicio, em
atendimento aos artigos 189 e 190 da Lei n° 6.404/76, e a proposta da administracdo de destinacdo
do lucro liguido do exercicio para aprovacdo da Assembleia Geral Ordindria, observado o disposto
no Artigo 47.

Pardgrafo Unico: Serdo levantados balancos gerais, semestrais, no Ultimo dia dos meses junho e
dezembro, com observ@ncia das regras contdbeis estabelecidas pelas autoridades competentes.

LUCROS

Artigo 47 — Do lucro liquido apurado anualmente, apds a deducdo do prejuizo acumulado, se
houver, e da provisdo para o imposto de renda, serdo destacados: (a) uma quantia equivalente a
5% (cinco por cento) do lucro para formacdo da reserva legal, até que atinja 20% (vinte por cento)
do capital social; (b) uma parcela, por proposta dos érgdos da administracdo, poderd ser destinada
a formacdo de reserva para contingéncias e reversdo das mesmas reservas formadas em exercicios
anteriores, nos termos do artigo 195 da Lei n® 6.404/76; e (¢) dividendos aos acionistas ndo inferiores
a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido do respectivo exercicio, ajustado nos termos do
artigo 202 da Lei n® 6.404/76, deduzindo-se destes dividendos o valor dos juros pagos ou creditados a
titulo de remuneracdo do capital préprio, observado o disposto nos Artigos 60 e 61 abaixo.

Ajuste de redacgado.

§1° - O saldo dos lucros poderd ser retido, nos termos do artigo 196 da Lei n° 6.404/76 ou ficard &
disposicdo da Assembleia Geral, que Ihe dard a destinacdo que Ihe convier, respeitadas as normas
legais e regulamentares aplicaveis.

§2° - Os administradores fardo jus a participacdo nos lucros, nos termos do Artigo 152, §2° da Lei
6.404/76, conforme proposta do Conselho de Administracdo aprovada pela Assembleia Geral
juntamente com as demonstracdes financeiras, a qual serd deduzida do resultado do exercicio nos
termos do artigo 190 da Lei n® 6.404/76.
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§3° - Fica criada a Reserva para Integridade do Patrimoénio Liquido, que terd por fim assegurar
recursos para atender as necessidades regulatéria e operacional de valor de patriménio liquido da
Companhia, podendo ser convertida em capital social por deliberacdo do Conselho de
Administracdo observado o limite do capital autorizado, e poderd ser formada de acordo com
proposta do Conselho de Administracdo, com até 100% do lucro liquido que remanescer apds as
destinacdes de que trata este artigo, ndo podendo ultrapassar o valor do capital social da
Companhia.

Artigo 48 - A Companhia poderd, ainda, elaborar balancos em periodos inferiores e declarar, por
deliberacdo do Conselho de Administracdo: (a) o pagamento de dividendos ou juros sobre o
capital préprio, & conta do lucro apurado em balango semestral, os quais serdo deduzidos do valor
do dividendo obrigatdério, se houver; (b) a distribuicdo de dividendos em periodos inferiores a 06
(seis) meses, ou juros sobre o capital préprio, deduzidos do valor do dividendo obrigatdrio, se houver,
desde gque o ftotal dos dividendos pagos em cada semesire ndo exceda ao montante das reservas
de capital; (€) o pagamento de dividendos intermedidrios ou juros sobre o capital proprio, & conta
de lucros acumulados ou de reserva de lucros existentes no Ultimo balanco anual ou semestral,
deduzidos do valor do dividendo obrigatério, se houver.

Artigo 49 - Os dividendos ndo recebidos ou reclamados prescreverdo no prazo de 3 (irés) anos,
contados da data em que tenham sido postos a disposicdio do acionista, e reverterdo em favor da
Companhia.

CAPITULO IX

DA ALIENAGAO DO CONTROLE ACIONARIO,
CANCELAMENTO DO REGISTRO DE COMPANHIA ABERTA e
DESCONTINUIDADE DE PRATICAS
DIFERENCIADAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Artigo 50 - Observadas as disposicdes legais e regulamentares aplicAveis As instituicdes financeiras, a
adlienacdo do Controle (conforme definido no Pardgrafo 1° deste Artigo) da Companhia, direta ou
indiretamente, tanto por meio de uma Unica operacdo, como por meio de operacdes sucessivas,
deverd ser contratada sob condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente do Controle se
obrigue a efetivar Oferta PUblica aos demais acionistas, observando as condicdes e os prazos
previstos na legislacdo vigente, observando, ainda, o disposto nos Artigos 6°, pardgrafo Unico e 7°
deste Estatuto Social, de forma a assegurar aos titulares das acdes tratamento igualitdrio ao do
alienante do Controle.

§1° - Para fins deste Estatuto Social, os termos abaixo iniciados em letras mailsculas terdo os
seguintes significados:

“Acionista Adquirente” significa qualquer pessoaq, incluindo, sem limitacdo, qualquer pessoa
natural ou juridica, fundo de investimento, condominio, carteira de titulos, universalidade de direitos,
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ou outra forma de organizacdo, residente, com domicilio ou com sede no Brasil ou no exterior, ou
grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto com o Acionista Adquirente e/ou que atfue
representando o mesmo interesse do Acionista Adquirente, que venha a subscrever e/ou adquirir
acodes da Companhia.

“Adqguirente” significa aquele para guem o Acionista Controlador Alienante tfransfere as
acoes de controle em uma alienacdo de controle da Companhia.

Adequacdo as definicoes alteradas pelo novo Regulamento de Listagem do Nivel 1 da
BM&FBovespa.

“Poder de Controle” (bem como seus termos correlatos, “Pederde-Controle”, *Controlador”,
“sob Controle comum” ou “Controlada”) significa o poder efetivamente utilizado para dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgdos da Companhia, de forma direta ou
indireta, de fato ou de direito, independentemente da participacdo aciondria detida. H&
presuncdo relativa de titularidade do Controle em relacdo & pessoa ou ao grupo de pessods
vinculado por acordo de acionistas ou sob controle comum que seja titular de acdes que |he
tenham assegurado a maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas trés Ultimas
Aassembleias gGerais da Companhia, ainda que ndo seja fitular das agdes que lhe assegurem a
maioria absoluta do capital votante.

Adequacdo as definicoes alteradas pelo novo Regulamento de Listagem do Nivel 1 da
BM&FBovespa.

“Oferta PuUblica” significa oferta publica de aquisicéo de acdes prevista neste Capitulo IX.

§2° - O(s) acionista(s) Controlador(es) alienante(s) ndo poderd(deo) transferir a propriedade de suas
acoes, enquanto o Acionista Adquirente ndo subscrever o Termo de Anuéncia dos Controladores a
que alude o Regulamento de Listagem do Nivel 1.

Ajuste de redagdo.

§ 3° - A Companhia ndo registrard qualquer transferéncia de acdes para o Aadquirente do Poder
de Controle ou para of(s) acionista(s) que vier(em) a deter o Poder de Controle, enquanto esse(s)
acionista(s) ndo subscrever(em) o Termo de Anuéncia dos Controladores a que alude o
Regulamento de Listagem do Nivel 1.

Adequacdo as definicoes alteradas pelo novo Regulamento de Listagem do Nivel 1 da
BM&FBovespa.
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§4° - Nenhum Acordo de Acionistas que disponha sobre o exercicio do Poder de Controle poderd
ser registrado na sede da Companhia sem que os seus signatdrios tenham subscrito o Termo de
Anuéncia referido no Pardgrafo Terceiro deste Artigo.

Artigo 51 - A Oferta PUblica referida no Artigo 50 também deverd ser efetivada:

(i) nos casos em que houver cessdo onerosa de direitos de subscricdo de acdes e de outros titulos
ou direitos relativos a valores mobilidrios conversiveis em acodes, que venha a resultar na alienacdo
do Conftrole da Companhia; e

(ii) em caso de dlienacdo do Controle de sociedade que detenha o Poder de Confrole da
Companhia, sendo que, nesse caso, o Controlador alienante ficard obrigado a declarar &
BM&FBOVESPABovespa o valor atribuido & Companhia nessa alienacdo e anexar documentacdo
que o comprove.

Ajuste de redagdo.

Artigo 52 - Aquele que j& detiver acdes da Companhia e venha a adquirir o Poder de Controle, em
razdo de contrato particular de compra de acdes celebrado com o(s) acionista(s) Controlador(es),
envolvendo qualquer quantidade de acdes, estard obrigado a:

(i) efetivar a Oferta PUblica referida no Artigo 50 deste Estatuto Social;

(i) ressarcir os acionistas dos quais tenha comprado acdes em bolsa de valores nos 6 (seis) meses
anteriores d data da alienacdo do Controle da Companhia, devendo pagar a estes a eventual
diferenca entre o preco pago ao acionista Controlador alienante e o valor pago em bolsa de
valores por acdes da Companhia nesse mesmo periodo, devidamente atualizado pela variagdo
positiva do Indice de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA (“IPCA”) até o momento do pagamento;

(iii) tomar medidas cabiveis para recompor o percentual minimo de 25% (vinte e cinco por cento)
do total das agcdes da Companhia em circulacdo caso o percentual de acdes em circulacdo apds
a alienacdo do Controle seja inferior ao minimo exigido pelo Regulamento de Listagem do Nivel 1,
dentro dos 6 (seis) meses subsequentes d aquisicdo do Controle.

Artigo 53 - Na Oferta PuUblica a ser efetivada pelo(s) acionista(s) Controlador(es), ou pela
Companhia para o cancelamento do registro de companhia aberta da Companhia, o preco
minimo a ser ofertado deverd corresponder ao valor econdmico apurado em laudo de avaliagdo,
referido no Artigo 55 deste Estatuto Social.

Artigo 54 - O(s) acionista(s) Controlador(es) da Companhia deverd(ado) efetivar Oferta PUblica
caso os acionistas reunidos em Assembleia Geral Extraordindria deliberem a saida da eCompanhia
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do Nivel 1, seja (i) para negociacdo das acdes fora do Nivel 1 ou fora de qualquer outro segmento
de listagem da BM&FBOVESPABevespa, ou (i) em virtude de reorganizacdo societdria na qual as
acdes da companhia resultante de tal reorganizacdo ndo sejam admitidas para negociacdo no
Nivel 1 ou em qualquer outro segmento de listagem da BM&FBOVESPA. O preco minimo a ser
ofertado deverd corresponder ao valor econémico apurado em laudo de avaliacdo, referido no
Artigo 55 deste Estatuto Social, observadas a legislacdo aplicdvel e as regras constantes do
Regulamento de Listagem do Nivel 1. A nofticia da realizacdo da oferta publica deverd ser
comunicada d BM&FBOVESPA Bevespa-e divulgada ao mercado imediatamente apds a realizagcdo
da Assembleia Geral da Companhia que houver aprovado referida saida ou reorganizacdo,
conforme o caso.

Ajuste de redagado.

Artigo 55 - O laudo de avaliacdo de que tratam os Artigos 53 e 54 deste Estatuto Social deverd ser
elaborado por empresa especializada, com experiéncia comprovada e independente da
Companhia, seus administradores e Confroladores, bem como do poder de decisdo destes,
devendo o laudo também satisfazer os requisitos do Pardgrafo 1° do Artigo 8° da Lei n.° 6.404/76 e
conter a responsabilidade prevista no Pardgrafo 6° do mesmo Artigo 8°.

§ 1° - A escolha da empresa especializada responsdvel pela determinacdo do valor econdmico da
Companhia de que tratam os Artigos 53 e 54 é de competéncia da Assembleia Geral, a partir da
apresentacdo, pelo Conselho de Administracdo, de lista triplice, devendo a respectiva deliberacdo
ser tomada por maioria absoluta dos votos das acdes em circulacdo manifestados na Assembleia
Geral que deliberar sobre o assunto, ndo se computando os votos em branco. A gAssembleia
prevista neste Pardgrafo Primeiro, se instalada em primeira convocacdo, deverd contar com
acionistas que representem, no minimo, 20% (vinte por cento) do total das acdes em circulacdo ou,
se instalada em segunda convocacdo, poderd contar com a presenca de qualquer niUmero de
acionistas representantes das acdes em circulagdo.

Ajuste de redacgado.

§ 2° - Os custos de elaboracdo do laudo de avaliacdo deverdo ser suportados infegralmente pelos
responsdveis pela efetivacdo da Oferta PUblica.

Artigo 56 - A Companhia ou os acionistas responsdveis pela realizacdo da Oferta PUblica prevista
neste Capitulo IX ou na regulamentacdo emitida pela CVM poderdo assegurar sua efetivacdo por
infermédio de qualquer acionista, terceiro e, conforme o caso, pela Companhia desde que ndo
haja prejuizo para os destinatdrios da oferta e seja obtida a autorizacdo da CVM quando exigida
pela legislacdo aplicdvel. A Companhia ou o acionista, conforme o caso, ndo se eximem da
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obrigacdo de redlizar a Oferta PUblica até que a mesma seja concluida com observéncia das
regras aplicdaveis.

Artigo 57 - E facultada a formulacdo de uma Unica oferta publica de aquisicdo, visando a mais de
uma das finalidades previstas neste Capitulo ou na regulamentacdo editada pela CVM, desde que
seja possivel compatibilizar os procedimentos de todas as modalidades de oferta publica de
aquisicdo e ndo haja prejuizo para os destinatdrios da oferta e seja obtida a autorizacdo da CVM
quando exigida pelas normas aplicaveis.

CAPITULO X
DO JUIZO ARBITRAL

Artigo 58 - A Companhia, seus acionistas, administradores e membros do Conselho Fiscal, obrigam-
se a resolver, por meio de arbitragem, toda e qualquer disputa ou controvérsia que possa surgir
enfre eles, nos termos do Regulamento da Cdmara de Arbitragem do Mercado da
BM&FBOVESPABevespa, relacionada ou oriunda, em especial, da aplicacdo, validade, eficdcia,
interpretacdo, violacdo e seus efeitos, das disposicdes contidas na Lei n° 6.404/76, neste Estatuto
Social, nas normas editadas pelo Conselho Monetdrio Nacional, pelo BACEN e pela CVM, bem
como nas demais normas aplicdveis ao funcionamento do mercado de capitais em geral, além
daquelas constantes do Regulamento do Nivel 1, do Regulamento da Cadmara de Arbitragem do
Mercado e do Contrato de Adocdo de Prdticas Diferenciadas de Governanca Corporativa Nivel 1.

Ajuste de redagdo.

CAPITULO XI
DISPOSICOES FINAIS

Artigo 59 - Os casos omissos serdo regidos peca Lei n® 6.404/76 e por outras normas legais e
regulamentares aplicdveis.2

Ajuste de redagdo.

Artigo 60 — A partir da Assembleia Geral Ordindria que deliberar sobre as contas do exercicio social
de 2012, os dividendos a serem pagos aos acionistas ndo poderdo ser inferiores a 30% (trinta por
cento) do lucro liguido do exercicio social, ajustado nos termos do artigo 202 da Lei n° 6.404/76,
deduzindo-se destes dividendos o valor dos juros pagos ou creditados a titulo de remuneracdo do
capital préprio.
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Artigo 61 — A partir da Assembleia Geral Ordindria que deliberar sobre as contas do exercicio social
de 2013 (inclusive), os dividendos a serem pagos aos acionistas ndo poderdo ser inferiores a 35%
(trinta e cinco por cento) do lucro liquido do exercicio social, ajustado nos termos do artigo 202 da

Lei n°® 6.404/76, deduzindo-se destes dividendos o valor dos juros pagos ou creditados a titulo de
remuneracdo do capital préprio.
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ANEXO V
Remuneragao dos administradores

13.1 Descricao da politica ou pratica de remuneragao do Conselho de Administragdo, da Diretoria
Estatutaria e ndo Estatutaria, do Conselho Fiscal, dos Comités Estatutarios e dos Comités de Auditoria, de
Risco, Financeiro e de Remuneragao, abordando os seguintes aspectos:

a. Objetivos da politica ou prdtica de remuneragdo
O objetivo da politica de remuneragdo da Companhia é compensar adequadamente a competéncia e o
comprometimento dos seus profissionais, por meio da adoc¢do de politica de remuneracao voltada ao
crescimento dos valores individuais e coletivos. A remunerac¢do dos conselheiros e diretores da Companhia
segue padrdes de mercado, sendo paga na forma de pro-labore ou saldrio fixo.

Conselho de Administracdo

A remuneracdo dos membros do Conselho de Administra¢do é determinada de acordo com as praticas de
mercado.

Diretoria Estatutaria

A remunerac¢do dos membros da Diretoria é baseada nas responsabilidades de cada membro e nas praticas
de mercado, objetivando criar e manter uma estrutura de remuneracdo que confira consisténcia interna,
competitividade externa e eficacia motivacional a todos os niveis da Diretoria.

Conselho Fiscal

Nos termos do paragrafo 3°, do artigo 162 da Lei 6.404 de 1976 (“Lei das S.A.”), no exercicio de 2011, os
membros do Conselho Fiscal receberam remunerac¢do correspondente a, no minimo, 10% do valor médio
da remuneracdo fixa dos membros da Diretoria.

Comité de Auditoria

A remuneragdo dos membros do Comité de Auditoria é determinada de acordo com as funcbes e
responsabilidades de cada membro e de acordo com as praticas de mercado.

b. Composi¢éo da remuneragdo

(i) descricdo dos elementos da remuneragdo e os objetivos de cada um deles



s 4 PanAmericano

Conselho de Administracdo

A remuneracdo do Conselho de Administracdo é composta exclusivamente por pré-labore mensal, cujo
objetivo é remunerar o profissional pelas atribuicGes e responsabilidades pertinentes ao cargo exercido,
ndo havendo outros elementos, sejam eles de remuneracdo variavel, beneficios ou incentivos de longo
prazo.

Diretoria Estatutaria

A remuneracdo dos Diretores é composta por (i) pré-labore mensal e (ii) beneficios (os quais sdo compostos
por seguro de vida, assisténcia médica e odontoldgica). O objetivo da remuneragao paga aos Diretores é a
seguinte:

(i) Pro-labore mensal — remunerar os Diretores pelas atribuicdes e responsabilidades pertinentes ao
cargo exercido;

(ii) Beneficios — o pacote de beneficios busca atender as necessidades bdsicas dos membros da
Diretoria.

Até o momento ndo foi definida a politica de remuneragdo varidvel para os membros da Diretoria
Estatutaria.

Conselho Fiscal

A remunera¢do dos membros do Conselho Fiscal é composta por saldrio fixo mensal, cujo objetivo é
remunerar o profissional pelas atribuicdes e responsabilidades pertinentes ao cargo exercido. Os
parametros do saldrio fixo mensal pago aos membros do Conselho Fiscal foram definidos na Assembleia
Geral Ordinaria de 29 de abril de 2011, ndo havendo outros elementos, sejam eles de remuneragao
variavel, beneficios ou incentivos de longo prazo.

Comité de Auditoria

A remuneragao dos membros do Comité de Auditoria é composta exclusivamente por pré-labore mensal.

(ii) proporg¢do de cada elemento na remuneragdo total

Conselho de Administracdo

A remunerag¢do dos membros do Conselho de Administracao é composta exclusivamente por remuneragao
mensal fixa (pré-labore mensal).
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Diretoria Estatutaria

A remuneracdo dos Diretores é composta da seguinte forma: 98,5% da remuneracao total correspondem a
remuneragdo fixa (pré-labore mensal) e 1,5% correspondem aos beneficios listados no item 13.1.b.i acima.

Até o momento ndo foi definida a politica de remuneragdo varidvel para os membros da Diretoria
Estatutaria.

Conselho Fiscal

A remunerac¢do dos membros do Conselho Fiscal é composta exclusivamente por remuneragao mensal fixa
(salario mensal).

Comité de Auditoria

A remuneracdo dos membros do Comité de Auditoria é composta exclusivamente por pré-labore.

(iii) metodologia de cdlculo e de reajuste de cada um dos elementos da remuneragéo

O valor da remuneracdo dos membros da administracdo da Companhia é calculado levando-se em conta os
valores de remuneracdo praticados pelo mercado e o nivel de competitividade da Companhia. A
remuneracdo da Diretoria é reajustada anualmente, de acordo com o mercado.

A Companhia estuda as remuneragdes praticadas pelo mercado por meio de pesquisa salarial em empresas
do mesmo porte, do mesmo setor e localizadas na mesma regido da Companhia, utilizando como insumo
para decisGes internas a variagdo percentual da remuneragdo dos diversos cargos da organizagdo (tal como,
diretor, membro do conselho de administracdo e etc.).

(iv) razdes que justificam a composi¢cdo da remuneragéo

Remunerar os profissionais de acordo com a pratica de mercado e o nivel de competitividade da
Companhia.

c. Principais indicadores de desempenho que sdo levados em consideragdo na determinagdo de
cada elemento da remunerag¢éo

Ndo aplicavel, tendo em vista que a remunera¢do dos administradores da Companhia é composta apenas
por uma parcela fixa e beneficios (estes Ultimos apenas no caso da Diretoria).
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d. Como a remuneragdo é estruturada para refletir a evolugdo dos indicadores de desempenho

Nao aplicdvel, tendo em vista que a remuneracdo dos administradores da Companhia é composta apenas
por uma parcela fixa e beneficios (estes Ultimos apenas no caso da Diretoria).

e. Como a politica ou prdtica de remunerag¢do se alinha aos interesses da Companhia de curto,
médio e longo prazo

A politica e pratica de remuneracdo dos administradores busca incentivar os administradores da
Companhia a sempre perseguirem maior eficiéncia em seu trabalho e, consequentemente a gerar melhores
resultados para a Companhia.

Adicionalmente, tendo em vista que a remuneragdo dos membros da administracdo da Companhia é
calculada levando-se em conta os valores de remuneracdo praticados pelo mercado, a politica de
remunerac¢do da Companhia busca reter os melhores profissionais na Companhia e estimula a melhoria dos
resultados, o que se alinha aos interesses de longo prazo da Companbhia.

f. Existéncia de remunera¢do suportada por subsididrias, controladas ou controladores diretos ou
indiretos

Nao aplicavel.

g. Existéncia de qualquer remuneragéo ou beneficio vinculado a ocorréncia de determinado evento
societdrio, tal como a alienagdo do controle societdrio da Companhia

Ndo aplicavel.
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13.2 Remunerac¢ao reconhecida no resultado dos 3 ultimos exercicios sociais e a prevista para o
exercicio social corrente do conselho de administragdo, da diretoria estatutaria e do conselho fiscal:

Remuneracdo total prevista para o Exercicio Social de 31/12/2012 - Valores Anuais

Conselho de Diretoria

Administracao Estatutaria Conselho Fiscal Total
N2 de Membros 13 12 3 28
Remuneracgdo fixa anual
Salario ou pré-labore 3.120.000 7.406.880 225.000 10.751.880
Beneficios direto e
indireto 1.838.120 1.838.120
ParticipacGes em comités 0 0 0 0
Outros 0 0 0 0
Descricdo de outras
remuneracoes fixas 0 0 0 0
Remuneracgdo varidvel
Bbnus 0 0 0 0
Participacdo de resultados 0 0 0 0
Participacao em reunides 0 0 0 0
Comissdes 0 0 0 0
Outros 0 0 0 0
Descricao de outras
remuneragdes varidveis
Pés emprego 0 0 0 0
Cessacao do cargo 0 0 0 0
Baseada em agdes 0 0 0 0
Total da remuneragdo 3.120.000 9.245.000 225.000 12.590.000
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Remuneracéo total do Exercicio Social em 31/12/2011 - Valores anuais

Conselho de Diretoria

Administracao Estatutaria Conselho Fiscal Total
N2 de Membros 8,67" 8,33 1,83 18,83
Remuneracgdo fixa anual
Saldrio ou proé-labore 2.520.000 5.604.348 116.600 8.240.948
Beneficios direto e
indireto 0 74.305 0 74.305
Participacbes em comités 0 0 0 0
Outros 0 0 0 0
Descricdo de  outras
remuneragodes fixas 0 0 0 0
Remuneracgdo varidvel
Bonus 0 0 0 0
Participacdo de resultados 0 0 0 0
Participagao em reunides 0 0 0 0
Comissdes 0 0 0 0
Outros 0 0 0 0
Descricdo de  outras
remuneracoes variaveis
Pés emprego 0 0 0 0
Cessacgdo do cargo 0 0 0 0
Baseada em a¢oes 0 0 0 0
Total da remuneragéo 2.520.000 5.678.653 116.600 8.315.253

! 4 membros do Conselho de Administragdo da Companhia, empossados em 28/10/2011, renunciaram a remuneragdo

a que tinham direito, e ndo foram considerados para o calculo desse item.
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Remuneracéo total do Exercicio Social em 31/12/2010 - Valores anuais

Conselho de
Administracao

Diretoria

Conselho Fiscal

Total

Numero de membros

5,00

7,83

3,00

15,83

Remuneragdo fixa anual

Saldrio ou proé-labore

1.157.532

4.039.100

169.600

5.366.232

Beneficios diretos e

indiretos

Outros

Remuneragdo Varidvel

Bonus

Participacdo de resultados

Participa¢ao em reunides

Comissoes

Outros

Pés-emprego

Cessacdo do cargo

o| o] ol o] o] ©

o| o] ol o] o] ©

o| o] ol o] o] ©

o| ol ol o] o] ©

Remuneragdo baseada em
acoes

Valor da remuneragdo

1.157.532

4.039.100

169.600

5.366.232
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13.3 Em relagdo a remuneragdo variavel dos 3 ultimos exercicios sociais e a prevista para o exercicio
social corrente:

Exercicio de 2010 e 2011

Nao aplicavel, tendo em vista que a remuneracdo dos administradores da Companhia foi composta apenas
por uma parcela fixa e beneficios (estes ultimos apenas no caso da Diretoria).

Exercicio corrente

Até o momento nao foi definida qualquer remuneracgao varidvel para os membros da administracao.

13.4 Em relagdo ao plano de remuneragdao baseado em acdes do Conselho de Administragcdo e da
Diretoria Estatutaria, em vigor no ultimo exercicio social e previsto para o exercicio social corrente:

N3o aplicdvel, tendo em vista que a remuneracdo dos administradores da Companhia é composta apenas
por uma parcela fixa e beneficios (estes ultimos apenas no caso da Diretoria).

13.5 Quantidade de agbes ou cotas direta ou indiretamente detidas, no Brasil ou no exterior, e outros
valores mobilidrios conversiveis em agdes ou cotas, emitidos pela Companhia, seus controladores diretos
ou indiretos, sociedades controladas ou sob controle comum, por membros do conselho de
administragdo, da diretoria estatutaria ou do conselho fiscal, agrupados por 6rgao, na data de
encerramento do ultimo exercicio social

Banco Panamericano S.A.

Preferenciais Ordinarias (%)
Conselho de Administragao 27.401 10 0,01
Diretoria 0 0 0
Conselho Fiscal 0 0 0
TOTAL 27.401 10 0,01
Panamericano Arrendamento Mercantil S.A.

Agdes (%)

Conselho de Administragao 3 0,03
Diretoria 0 0
Conselho Fiscal 0 0
TOTAL 3 0,03
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13.6 Em relagdo a remunerac¢ao baseada em ag¢oes reconhecida no resultado dos 3 ultimos exercicios
sociais e a prevista para o exercicio social corrente, do conselho de administracdo e da diretoria
estatutdria

Ndo aplicavel, tendo em vista que a remunera¢do dos administradores da Companhia é composta apenas
por uma parcela fixa e beneficios (estes ultimos apenas no caso da Diretoria).

13.7 Em relagao as opgoes em aberto do Conselho de Administragdo e da Diretoria Estatutaria ao final
do ultimo exercicio social

Nao aplicdvel, tendo em vista que a remuneracdo dos administradores da Companhia é composta apenas
por uma parcela fixa e beneficios (estes ultimos apenas no caso da Diretoria).

13.8 Em relagdo as op¢oes exercidas e acoes entregues relativas a remuneracao baseada em agdes do
Conselho de Administracao e da Diretoria Estatutdria, nos 3 ultimos exercicios sociais

Ndo aplicavel, tendo em vista que a remunera¢do dos administradores da Companhia é composta apenas
por uma parcela fixa e beneficios (estes ultimos apenas no caso da Diretoria).

13.9 Descrigdo sumaria das informagdes necessarias para a compreensao dos dados divulgados nos
itens “13.6” a “13.8”, tal como a explicacdo do método de precificacao do valor das agbes e das opgdes

Nao aplicavel.

13.10 Planos de previdéncia em vigor conferidos aos membros do conselho de administragao e aos
diretores estatutarios

Ndo aplicavel.
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13.11 Remunera¢ao Média dos Administradores

Remuneracéo média do Exercicio Social em 31/12/2011 - Valores anuais

Conselho de
Administracao

Diretoria Estatutaria

Conselho Fiscal

N2 de membros 8,67 8,33 1,83
Valor da maior da

remuneracao (Reais) 240.000 699.000° 63.600
Valor da menor da

remunerag3o (Reais) 100.000 48.085" 21.200°
Valor médio da

remuneracao (Reais) 290.657 681.711 63.716

Remuneragéo média do Exercicio Social em 31/12/2010 - Valores anuais

lh

Con.s e. ° df Diretoria Estatutdria Conselho Fiscal
Administra¢ao

Ne de membros 5 7,83 3

Valor da maior

remuneracdo (Reais) 385.000 960.000 63.600

Valor da menor da

remuneracdo (Reais) 78.540 512.950 42.400

Valor médio da

remuneracao (Reais) 231.506 515.849 56.533

13.12 Arranjos contratuais, apolices de seguros ou outros instrumentos que estruturem mecanismos de
remuneracdo ou indenizagdo para os administradores em caso de destituicdo do cargo ou de

aposentadoria e quais as consequéncias financeiras para a Companhia

Ndo aplicavel.

2 .. ~ . . N ~ ~ ore
4 membros do Conselho de Administragdo da Companhia renunciaram a remuneragdo. Esses membros ndo foram utilizados para

o cdlculo dessa média.

® O referido Diretor exerceu o cargo por cerca de 9 meses em 2011.

* 0 referido Diretor exerceu o cargo por cerca de 1 més em 2011.

5 . . .
O referido Conselheiro Fiscal exerceu o cargo por cerca de 4 meses em 2011.
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13.13 Em relagdo aos 3 ultimos exercicios sociais, indicar o percentual da remuneragao total de cada
6rgao reconhecida no resultado da Companhia referente a membros do conselho de administracdo, da
diretoria estatutdria ou do conselho fiscal que sejam partes relacionadas aos controladores, diretos ou
indiretos, conforme definido pelas regras contabeis que tratam desse assunto

Exercicio Social encerrado em 31 de dezembro de 2011

Conselho de Administracdo 29,03%
Diretoria Estatutaria 69,31%
Conselho Fiscal 1,66%

Exercicio Social encerrado em 31 de dezembro de 2010

Conselho de Administracdo 28,50%
Diretoria Estatutaria 65,08%
Conselho Fiscal 0%

13.14 Em relagdo aos 3 ultimos exercicios sociais, indicar os valores reconhecidos no resultado da
Companhia como remunera¢ao de membros do conselho de administragdo, da diretoria estatutaria ou
do conselho fiscal, agrupados por érgao, por qualquer razdo que nao a fungdo que ocupam, como por
exemplo, comissdes e servigos de consultoria ou assessoria prestados.

Ndo aplicavel.

13.15 Em relagao aos 3 ultimos exercicios sociais, indicar os valores reconhecidos no resultado de
controladores, diretos ou indiretos, de sociedades sob controle comum e de controladas da Companhia,
como remuneracdao de membros do conselho de administra¢ao, da diretoria estatutaria ou do conselho
fiscal da Companhia, agrupados por érgao, especificando a que titulo tais valores foram atribuidos a tais
individuos.

A remuneracgdo recebida no ano de 2011 pelos membros da administracdo foi decorrente de atividades
realizadas para os controladores da Companhia.

Exercicio Social de 2011

Conselho de Administragao Diretoria Estatutaria
BTG Pactual S.A. 782.895 7.891.073
Caixa Econdémica Federal/Caixa
. 2.237.440 1.126.755
Participacoes S.A.
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A remuneracdo recebida no ano de 2010 pelos membros da administracdo foi decorrente de atividades
realizadas para os controladores da Companhia.

Exercicio Social de 2010

Conselho de Administragao Diretoria Estatutaria

Caixa Econémica Federal/Caixa

s 2.125.824 1.346.808
Participacoes S.A.

13.16 Outras informagdes que a Companhia julga relevantes

N3o existem outras informacgGes relevantes sobre este item 13.
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ANEXO VI

Aquisicao da totalidade das agdes da Ourinvest Real Estate Holding S.A.

1. Descrever o negocio

Em 31 de janeiro de 2012, o Panamericano firmou Contrato de Compra de Venda de Acdes (“Contrato”)
com a Ourinvest Real Estate Holding S.A., com os acionistas da Ourinvest Real Estate Holding S.A., todos
pessoas naturais (“Acionistas Qurinvest”), com a TPG-Axon BFRE Holding, LLC (“TPG-Axon”), com a Coyote

Trail LLC (“Coyote”), com o Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual”) e com a Brazilian Finance and Real
Estate S.A. (“BFRE”), visando a aquisicdao pelo Panamericano, ou qualquer de suas afiliadas, de 100% das
acOes da Ourinvest Real Estate Holding S.A. (“Aquisicdo”), holding ndo operacional que, na data do
fechamento da operacdo, terd substancialmente como Unico ativo aa participacées diretas e indiretas nas
sociedades (i) Brazilian Finance and Real Estate; (ii) BM Sua Casa; (iii) Brazilian Mortgages; e (iv) Brazilian
Securities (“Grupo BFRE”), que compdem os “Ativos de Originagdo, Financiamento e Securitiza¢do”.

O Grupo BFRE sera, antes, reorganizado de modo a viabilizar a aquisicdo pela Companhia tdo somente dos
Ativos de Originacdo, Financiamento e Securitizacdo, com a segregacdo dos demais ativos e passivos que
ndo digam respeito a estas atividades, incluindo a participacdo atual na Brazilian Capital Companhia de
Gestdo de Investimentos Imobilidrios.

O negdcio foi amplamente divulgado e descrito por meio dos Fatos Relevantes da Companhia de
28.12.2011 e 01.02.2012.

2. Informar a razdo, estatutdria ou legal, pela qual o negdcio foi submetido a aprovagao da
assembleia

A Aquisi¢do se sujeita a aprovagdo da Assembleia Geral do Panamericano, nos termos do artigo 256, da Lei

6.404/76.

3. Relativamente a sociedade cujo controle foi ou sera adquirido:

a. Informar o nome e qualificagao
OURINVEST REAL ESTATE HOLDING S.A., sociedade an6nima, com sede na Cidade e Estado de Sdo Paulo, na
Avenida Paulista, 1.728, 22 andar, inscrita no CNPJ/MF sob o n? 07.951.440/0001-73, inscrita no registro de
comércio sob o NIRE 35.300.330.421.

A aquisi¢do indireta dos Ativos de Originagdo, Financiamento e Securitizagao se dara por meio da aquisicao
de 100% das a¢des da Ourinvest Real Estate Holding S.A., sociedade holding, ndo operacional, que na data
do fechamento tera substancialmente como Unico ativo a participacdo indireta na sociedade referida no
item 1.
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b. Numero de acdes ou quotas de cada classe ou espécie emitidas
Nesta data, o capital social da Ourinvest, que poderd ser alterado devido a reorganizacdo societdria, é de:

AcOes Ordindrias 35.720.943
Acles Preferenciais 34.320.122
TOTAL 70.041.065

c. Listar todos os controladores ou integrantes do bloco de controle, diretos ou indiretos, e
sua participacao no capital social, caso sejam partes relacionadas, tal como definidas pelas
regras contdbeis que tratam desse assunto

George Meisel - 57,34% Total/ 62,53% Votante
Fabio de Araujo Nogueira - 20% Total/ 0% Votante
David Assine — 15,45% Total/ 24,98% Votante
Rodolfo Schwarz - 6,37% Total/ 12,49% Votante
Bruce Thomas Philips - 0,84% Total/ 0% Votante

Ourinvest Real Estate

L i Coyote Trail, LLC
Holding S TPG-Axon BFRE Holding, LLC oyote Irail,
34,02? Total 45,28% Total 20,70% Total
70,56% Votante 20,20% Votante 9,24% Votante

BRAZILIAN FINANCE & REAL ESTATE S.A.

d. Para cada classe ou espécie de agGes ou quota da sociedade cujo controle sera adquirido,
informar:

i. Cotacdo minima, média e maxima de cada ano, nos mercados em que sdo negociadas,
nos ultimos 3 (trés) anos
N3o aplicavel.

ii. Cotagcdo minima, média e maxima de cada trimestre, nos mercados em que sao
negociadas, nos ultimos 2 (dois) anos

Nao aplicavel.

iii. Cotagdo minima, média e maxima de cada més, nos mercados em que sdo negociadas,
nos ultimos 6 (seis) meses

Nao aplicavel.
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iv. Cotacdo média, nos mercados em que sdo negociadas, nos ultimos 90 dias
Nao aplicavel.

v. Valor de patriménio liquido a precos de mercado, se a informacgao estiver disponivel;
Nao aplicavel.

vi. Valor do lucro liquido anual nos 2 (dois) ultimos exercicios sociais, atualizado
monetariamente

O lucro liquido do exercicio social de 2010 foi de RS41,9 milhdes (R$0,6140 por agdo
ordindria ou preferencial) e o do exercicio de 2011 foi de R$24,3 milhdes (R$0,3380 por acdo
ordindria ou preferencial).

4. Principais termos e condi¢des do negdcio, incluindo:
a. Identificacdo dos vendedores

GEORGE MEISEL, brasileiro, casado em regime de separacdo total de bens, administrador de empresas,
portador da cédula de identidade n2 3.754.011-7 SSP/SP, inscrito no CPF/MF sob o n2 637.834.608-91,
residente e domiciliado na Cidade e Estado de Sao Paulo, com escritério situado na Avenida Paulista, 1728,
sobreloja;

DAVID ASSINE, brasileiro, casado, administrador de empresas, portador da cédula de identidade n¢
5.631.905-8 SSP/SP, inscrito no CPF/MF sob o n? 769.483.078-68, residente e domiciliado na Cidade e
Estado de S3o Paulo, com escritdrio situado na Avenida Paulista, 1728, sobreloja;

RODOLFO SCHWARZ, brasileiro, casado em regime de separagao total de bens, administrador de empresas,
portador da cédula de identidade n2 5.005.433 SSP/SP, inscrito no CPF/MF sob o n? 668.912.488-68,
residente e domiciliado na Cidade e Estado de Sdo Paulo, com escritério situado na Avenida Paulista, 1728,
sobreloja;

FABIO DE ARAUJO NOGUEIRA, brasileiro, casado, advogado, portador da cédula de identidade n®
9.464.017 SSP/SP, inscrito no CPF/MF sob o n2 010.403.038-03, residente e domiciliado na Cidade e Estado
de S3o Paulo, com escritdrio situado na Avenida Paulista, 1374, 16 andar;

BRUCE THOMAS PHILIPS, brasileiro, casado, administrador de empresas, portador da cédula de identidade
n? 11.106.613-x SSP/SP, inscrito no CPF/MF sob o n2 668.912.488-68, residente e domiciliado na Cidade e
Estado de S3o Paulo, com escritdrio situado na Avenida Paulista, 1728, sobreloja;

MOISE POLITI, brasileiro, divorciado, engenheiro, portador da cédula de identidade n? 7.264.005 SSP/SP,
inscrito no CPF/MF sob o n? 043.054.868-06, residente e domiciliado na Cidade e Estado de S3o Paulo, com
escritorio situado na Avenida Paulista, 1374, 16 andar; e, ainda,
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TPG-AXON BFRE HOLDING, LLC, uma limited liability company (sociedade de responsabilidade limitada)
com sede na 160 Greentree Drive, Suite 101, Dover, Condado de Kent, Delaware 19904, Estados Unidos da
Ameérica, inscrita no CNPJ/MF sob o n2 09.384.002/0001-04; e

COYOTE TRAIL LLC, uma limited liability company (sociedade de responsabilidade limitada) com sede na
701 Brazos Street, Suite 1050, Austin, TX 78701, Estados Unidos da América, inscrita no CNPJ/MF sob o n2
11.254.788/0001-89.

b. Numero total de a¢des ou quotas adquiridas ou a serem adquiridas

Aquisicdo de 100% (cem por cento) do capital social da Ourinvest, na presente data representado por
70.041.065 ac¢des, sendo 35.720.943 ordinarias e 34.320.122 preferenciais.

c. Preco total

O valor da Aquisicdo é de RS 940.360.500,00 por 100% dos Ativos de Originacdo, Financiamento e
Securitizac¢do, sujeito aos ajustes previstos no contrato de compra e venda.

d. Prego por a¢do ou quota de cada espécie ou classe

RS 13,42, considerando o valor da Aquisicdo acima indicado, e as acdes de emissdo da Ourinvest na
presente data.

e. Forma de pagamento
O pagamento serd realizado a vista, em dinheiro, quando da conclusao da Aquisigdo.
f. CondigOes suspensivas e resolutivas a que esta sujeito o negdcio

O negdcio esta sujeito a condigdes suspensivas usuais neste tipo de operagdo, tais como obtencdo de
aprovagdes dos respectivos acionistas e terceiros, nos prazos e formas assinalados pela respectiva
legislacdo aplicavel e pelo Contrato e obtencdo de autorizacGes de 6rgdos governamentais competentes.

g. Resumo das declaragdes e garantias dos vendedores

Foram prestadas declara¢gbes e garantias usuais neste tipo de negdcio, abrangendo os seguintes temas
relativos aos vendedores e as companhias:

. Capacidade civil, solvéncia, devida obten¢do de autoriza¢des e ndo violagdo de outros
instrumentos, bem como devida constituigao e existéncia, quanto as pessoas juridicas;

° Auséncia de litigios;

° Acordos de acionistas;

° Titularidade de a¢des e valores mobilidrios;

. Capital social e valores mobilidrios emitidos pelas companhias;
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. ParticipacGes em outras sociedades e empreendimentos;

. Conducao dos negdcios e existéncia vdlida de licencas para operacao;

° Nomeacdo e conduta de administradores, aprovagao de contas;

. Correcao e completude de demonstracdes financeiras;

. Existéncia e completude de livros e registros do negdcio, inclusive contabeis;

° Bens e ativos, endividamento, bens imdveis, ativos intangiveis, emissGes de titulos e

certificados;

. Litigios e processos administrativos;

° Questdes ambientais;

° Tributos;

] Questdes trabalhistas;

° Contratos celebrados pelas partes, inclusive de seguro e com partes relacionadas;
° Questdes concorrenciais;

. Fundos de investimento e ativos proprietarios detidos pelas companhias.

h. Regras sobre indeniza¢ao dos compradores

Os vendedores obrigam-se a indenizar os compradores pelos prejuizos decorrentes de (i) falsidade,
inexatiddo ou violagdo de declaragdo e garantia, (ii) acdo ou omissdo que resulte na violagdo do contrato de
compra e venda, ou descumprimento total ou parcial de obrigacdo nele prevista, e (iii) demandas relativas
a atos, fatos ou omissdes praticados ou ocorridos antes da data de fechamento.

A obrigacdo de indenizar é assumida pelos vendedores em carater individual e ndo solidario, exceto com
relacao as pessoas fisicas integrantes do grupo Ourinvest, que sdo soliddrias entre si. O prazo da obrigagdo
é de 24 meses, a partir da data de fechamento, prorrogando-se pelo prazo de duragao de demandas que
tenham sido notificadas pelos compradores dentro de referido periodo de 24 meses.

A obrigacdo de indenizar estd, ainda, sujeita a um limite global de RS 121.566.722,18, distribuido
proporcionalmente entre os vendedores, e passivel de redugdo apds o decurso de metade do prazo de 24
meses acima referido, conforme especificado no contrato de compra e venda.

Além das regras antes referidas, a indenizagao esta sujeita a procedimentos e regras usuais neste tipo de
negacio.

i. Aprovagoes governamentais necessarias

A Aquisicao foi submetida ao Conselho Nacional de Defesa da Concorréncia — CADE em 18.01.2012 e esta
em processo de analise.

A aquisicdo indireta do controle da Brazilian Mortgages foi submetida ao Banco Central do Brasil (“Bacen”)
em 15.02.2012 e também encontra-se em processo de andlise.
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i Garantias outorgadas

Foram outorgadas garantias fidejussorias pelos vendedores, em garantia do cumprimento da obrigacao de
indenizar, sendo que a TPG-Axon obrigou-se a constituir, na data de fechamento, garantia real sobre
determinados ativos especificados no contrato de compra e venda, com possibilidade de substituicao de tal
garantia por fianca outorgada por TPG-Axon Partners LP e TPG-Axon Partners (Offshore) Ltd.

5. Descrever o propdsito do negdcio

A Aquisicdo esta inserida na estratégia de crescimento da Companhia e tem como propdsito a expansao de
suas atividades para o mercado de crédito imobilidrio, permitindo um melhor posicionamento nacional da
Companhia no setor de financiamento de varejo e de empresas. As sinergias obtidas pela Aquisicdo
possibilitardo um maior alcance das atividades tanto da Companhia, quanto do Grupo BFRE, propiciando
oportunidades de reducdo de custo e aumento da eficiéncia e a expansdo da oferta do portfélio de
produtos.

Nesse sentido, o Grupo BFRE é um dos maiores provedores de servicos financeiros com foco exclusivo no
setor imobilidrio do Brasil, atuando com grande destaque em todo o territério nacional. As principais
atividades desenvolvidas pelo Grupo BFRE sdo: (i) o financiamento imobilidrio para pessoas fisicas, por
meio da Brazilian Mortgages e BM Sua Casa; (ii) o financiamento para construg¢do a incorporadores e
construtores para o desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios, por meio da Brazilian Mortgages;
e (iii) a aquisicdo de recebiveis imobilidrios e emissdao de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRls), por
meio da Brazilian Securities, que é a maior companhia securitizadora do Brasil. A Aquisicdo adicionard a
Companhia uma plataforma consolidada de originacdo de crédito com margens atraentes e garantird a
expansao de seu portfdlio de produtos de crédito em um mercado com grande potencial de crescimento,
assim como a ampliagdo da sua rede de distribui¢do, com a incorporagao dos atuais 91 pontos de venda da
BM Sua Casa.

6. Fornecer andlise dos beneficios, custos e riscos do negécio
Beneficios:
. Expansdo do portfélio de produtos de crédito da Companhia, alinhado com a sua estratégia
de crescimento;
. Expansdo da rede de distribuicdo, com a incorpora¢do de 91 pontos de venda da BM Sua
Casa;
° Potencial de crescimento do mercado de crédito imobilidrio no Brasil, fora do Sistema de
Habitacdo (SFH);
. Aquisicao de player ja consolidado no setor, acelerando a estratégia de expansdo mitigando

o risco de execugao;
° Captura de sinergias administrativas e operacionais;
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. Incorporagdo de um time exclusivamente dedicado a originagdo e concessdao de crédito
imobilidrio, com grande experiéncia no segmento;

° Aumento da capacidade de originacdo de financiamento imobilidrio por meio de lojas da
Companbhia;

. Melhoria da capacidade operacional e aumento de alternativas de funding; e

° Sinergia operacional, com a diluicdo dos custos e despesas fixas.

Custos:

A Aquisicdo possui como investimento o preco de Aquisi¢cao, além dos gastos com honordrios devidos a
consultores e assessores.

Riscos do Negdcio:

Os riscos do negdcio estdo relacionados com os riscos inerentes a ao setor de financiamento imobilidrio,
bem como os riscos relacionados a fatores macroeconémicos em geral.

7. Informar quais custos serao incorridos pela companhia caso o negdcio ndo seja aprovado.

Ndo ha custo especificamente relacionado a ndo aprovacdo do negdcio, exceto aqueles incorridos no
sentido de concretizar o negécio, tais como honordrios de advogados, auditores e demais partes envolvidas
até este momento no desenvolvimento do negdcio.

8. Descrever as fontes de recursos para o negdcio

Os recursos para o negdécio serdao obtidos por meio de aumento do capital social da Companhia aprovado
em Assembleia Geral Extraordindria, realizada em 18 de janeiro de 2012, aumento este ainda em
andamento e pendente de homologacdo pelo Banco Central do Brasil. Nela, foi aprovado o aumento de
capital, acima do limite do capital autorizado, no valor de até R$1.800.000.005,10 (um bilh3o, oitocentos
milhGes e cinco reais e dez centavos).

9. Descrever os planos dos administradores para a companhia cujo controle foi ou sera adquirido

A Aquisicdo é uma oportunidade Unica para que a Companhia possa expandir o portfélio de produtos de
crédito, uma vez que a operacdo estd plenamente integrada com a execucdo da nova estratégia de
crescimento da Companhia.

Atualmente, a Companhia tem uma bem sucedida plataforma de originacgdo de seus produtos e,
consequentemente, com a referida Aquisicdo, a Companhia incorporara 91 pontos de vendas da BM Sua
Casa, podendo, com a aquisicdo desse player ja consolidado no setor, acelerar a estratégia de expansao,
com maior controle de risco de execugao.

A Companhia visa aproveitar o potencial de crescimento do segmento de crédito imobilidrio no Brasil, fora
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do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH), o que serd concretizado por meio da Aquisicdo. A Aquisicdo
agregard um time exclusivamente dedicado a originacdao e concessao de crédito imobilidrio, com grande
experiéncia no referido segmento, tendo como resultado a elevacdo da sinergia operacional e a potencial
diluicdo de custos e despesas fixas.

10. Fornecer declaragdo justificada dos administradores recomendando aprovag¢ao do negdcio

Conforme descrito nos itens acima, a Aquisicdo e a operacdo em que ela se insere contribuem para
fortalecer a capacidade financeira da Companhia, além possibilitar sinergias, ganhos de escala e ampliacao
no oferecimento de portfélio de produtos necessarios para que a Companhia se consolide como
competidora relevante no mercado de financiamento imobiliario.

Com base na exposi¢ao acima, os Administradores da Companhia recomendam a aprovagao do negdcio na
Assembleia Geral Extraordinaria convocada para tratar sobre a Aquisigao.

11. Descrever qualquer relagdo societaria existente, ainda que indireta, entre:
a. Qualquer dos vendedores ou a sociedade cujo controle foi ou serd alienado; e
b. Partes relacionadas a companhia, tal como definidas pelas regras contabeis que tratam

desse assunto
Nao aplicavel.

12. Informar detalhes de qualquer negodcio realizado nos ultimos 2 (dois) anos por partes
relacionadas a companhia, tal como definidas pelas regras contdbeis que tratam desse assunto,
com participagGes societarias ou outros valores mobilidrios ou titulos de divida da sociedade cujo
controle foi ou serd adquirido

Nao aplicavel.

13. Fornecer cépia de todos os estudos e laudos de avaliagdo, preparados pela companhia ou por
terceiros, que subsidiaram a negocia¢ao do preg¢o de aquisigao

O laudo de avalia¢do, preparado pela Apsis Consultoria Empresarial Ltda. (“Apsis”) encontra-se disponivel
no sistema IPE da CVM, podendo ser consultado através dos sites da CVM (www.cvm.gov.br), da

BM&FBovespa (www.bmfbovespa.com.br) e do Panamericano (www.panamericano.com.br).

14. Em relagdo a terceiros que prepararam estudos ou laudos de avaliagao
a. Informar o nome

Apsis Consultoria Empresarial Ltda.


http://www.cvm.gov.br/
http://www.bmfbovespa.com.br/
http://www.panamericano.com.br/
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b. Descrever sua capacitacao

A Apsis presta consultoria as maiores companhias do Brasil, América Latina e Europa em avaliacdo de
empresas, avaliagdio de marcas e outros intangiveis, além de realizar avaliacdo patrimonial de ativos,
consultoria e negdcios imobiliarios, gestdo e outsorcing de ativo imobilizado, suporte a conversdo para
as IFRS e sustentabilidade corporativa.

A Apsis segue o padrdo internacional da ASA — American Society of Appraisers (Washington, DC), através
das normas do USPAP — Uniform Standards of Professional Appraisal Practice, bem como os padrées da
ética. Somos membros do IBA - Institute of Business Appraisers do IBAPE - Instituto Brasileiro de Avaliagdes
e Pericias de Engenharia, o 6rgdo de classe formado por engenheiros, arquitetos e empresas habilitadas
gue atuam na drea das avaliagdes e pericias, cujas normas foram desenvolvidas de acordo com os
principios basicos das normas internacionais doIVSC - International Valuation Standards
Committee e UPAV - Unido Pan-Americana de AssociacGes de Avaliacdo, o comité internacional de normas
de avaliacdo do IVSC, integrada por entidades nacionais do continente americano que se dedicam a area de
avaliacdo aos procedimentos rotineiramente adotados no Brasil.

c. Descrever como foram selecionados

A Apsis foi selecionada por sua sdlida reputacdo, capacitacdo técnica e comercial e experiéncia em
trabalhos semelhantes ao necessdrio para a realizacdo da presente Aquisicao.

d. Informar se sdo partes relacionadas a companhia, tal como definidas pelas regras contabeis
que tratam desse assunto

A Apsis ndo é parte relacionada a companhia.


http://www.apsis.com.br/servicos/avaliacao_de_empresas.asp
http://www.apsis.com.br/servicos/avaliacao_de_empresas.asp
http://www.apsis.com.br/servicos/avaliacao_de_empresas.asp
http://www.apsis.com.br/servicos/avaliacao_de_marcas.asp
http://www.apsis.com.br/servicos/consultoria_e_negocios_imobiliarios.asp
http://www.apsis.com.br/servicos/gestao_de_ativos.asp
http://www.apsis.com.br/servicos/ifrs.asp
http://www.apsis.com.br/servicos/sustentabilidade_corporativa.asp
http://www.apsis.com.br/servicos/index.asp
http://www.apsis.com.br/servicos/index.asp
http://www.apsis.com.br/servicos/index.asp
http://www.apsis.com.br/servicos/index.asp
http://www.apsis.com.br/servicos/index.asp
http://www.apsis.com.br/servicos/index.asp
http://www.apsis.com.br/servicos/index.asp

Laudo de Avaliacao
SP-0007/12-01a

OURINVEST REAL ESTATE HOLDING S.A.




LAUDO:

DATA BASE:

SOLICITANTE:

OBJETO:

OBJETIVO:

SP-0007/12-01a

30 de setembro de 2011.

BANCO PANAMERICANO S.A., com sede a Avenida Paulista, 2240, bairro Cerqueira Cesar, na Cidade e Estado de Sdo Paulo,
inscrita no CNPJ sob o n® 59.285.411/0001-13, doravante denominada BANCO PANAMERICANO.

OURINVEST REAL ESTATE HOLDING S.A., sociedade com sede a Avenida Paulista, n°® 1728, 2° andar, Bairro Bela Vista, Cidade e
Estado de Sao Paulo, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 07.951.440/0001-73, atual controladora de Brazilian Finance & Real Estate
S.A., doravante denominada OURINVEST.

Determinacdo do valor das acBes da OURINVEST, no contexto da operacdo descrita no fato relevante divulgado por BANCO
PANAMERICANO, no dia 28 de dezembro de 2011, conforme disposto pelo artigo 256 da Lei das S/A (Lei 6.404/76).
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SUMARIO EXECUTIVO
A APSIS foi nomeada pelo BANCO PANAMERICANO para determinacédo do valor

das acbes da OURINVEST, no contexto da operacédo descrita no fato relevante
divulgado por BANCO PANAMERICANO, no dia 28 de dezembro de 2011,
conforme disposto pelo artigo 256 da Lei das S/A (Lei 6.404/76).

A avaliacdo das acdes € feita através das metodologias citadas na lei

mencionada, em seu artigo 256, II:

a) Cotacdo média das acGes em bolsa ou no mercado de balcdo organizado,

durante os 90 (noventa) dias anteriores a data da aquisicao;

b) Valor de patrimdnio liquido da agéo, avaliado o patrimdnio a precos de

mercado;
c) Valor do lucro liquido por agéo.

Os procedimentos técnicos empregados no presente laudo estdo de acordo com
os critérios estabelecidos pelas normas de avaliacdo. Vale destacar que o
critério descrito no item “a” acima ndo foi utilizado, uma vez que as acbes da
BFRE ndo tiveram negociacdo nos nove meses anteriores a data base desta

avaliacdo.

CONTEXTO

De acordo com o Fato Relevante divulgado no dia 28/12/2011, posteriormente
complementado pelo fato relevante de 01/02/2012, o BANCO PANAMERICANO
celebrou um “Memorando de Entendimentos N&o Vinculante” para aquisicdo de
100% do capital social da OURINVEST, companhia holding fechada, nao
operacional, e controladora da BRAZILIAN FINANCE & REAL ESTATE S.A.
(BFRE), uma das maiores provedoras de servicos financeiros com foco exclusivo

no setor imobiliario do Brasil.

Nos termos da aquisicdo, a OURINVEST sera reorganizada de forma a segregar
em uma nova sociedade, as acfes das suas subsidiarias que entraram no negdcio
objeto deste relatério, nomeadamente Brazilian Mortgages, BM Sua Casa e
Brazilian Securities, empresas que, em conjunto, contemplam servigos de
financiamento imobiliario para pessoas fisicas, financiamento para construcdo a
incorporadores e construtores para o desenvolvimento de empreendimentos
imobiliarios e aquisicdo de recebiveis imobilidrios e emissdo de Certificados de

Recebiveis Imobiliarios (CRIs).

A subsidiaria Brazilian Capital Companhia de Gestdo, a qual desenvolve as
atividades de gesté@o de investimentos em ativos imobiliarios e que também atua
como gestora e/ou consultora de investimentos para fundos de investimento
imobiliarios ou em participacdo, ndo serd contemplada nesta avaliacdo por nao

fazer parte da aquisicéo.

Adicionalmente, o BANCO PANAMERICANO ndo assumira as atividades de
administracdo de fundos de investimento imobiliarios, atualmente desenvolvidas
pela Brazilian Mortgages, e os investimentos proprietarios em cotas de fundos
de investimento imobiliarios ou em participacdo detidos direta ou indiretamente

pela OURINVEST e/ou por qualquer de suas controladas.

O valor do investimento na aquisicdo de 100% do capital da OURINVEST e suas
controladas BM Sua Casa, Brazilian Mortgages e Brazilian Securities, e, portanto,
para a aquisicdo dos Ativos de Originagdo, Financiamento e Securitizacao,
correspondente a R$ 940.360.500,00 (novecentos e quarenta milhdes,

trezentos e sessenta mil e quinhentos reais).
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RESUMO DOS VALORES ENCONTRADOS
O quadro abaixo apresenta o resumo dos resultados calculados, comparando o valor de aquisi¢do (R$ 13,4 por acdo) com o maior dos trés valores encontrados pelas

metodologias utilizadas:

Valor da cotacdo média

Comparagédo com o

das acdes em bolsa nos s
valor de aquisicao

ultimos 90 dias

nao aplicavel nao aplicavel

Valor do patriménio 5
Comparagédo com o

liquido por acédo, avaliado
a precos de mercado

R$ 8,57 1,6 x
Valor do Lucro liquido por Comparagédo com o
acao valor de aquisicao

R$ 15,82 0,8 x

valor de aquisicao

Valor de aquisi¢ao por agao

R$ 13,4

- N
|
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1. INTRODUCAO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL Ltda., doravante denominada APSIS, com
sede na Rua da Assembleia, n® 35, 12° andar, Centro, na Cidade e Estado do
Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ/MF n° 27.281.922/0001-70, foi nomeada por
BANCO PANAMERICANO para determinacéo do valor das acdes da OURINVEST,
no contexto da operacdo descrita no fato relevante, divulgado no dia 28 de
dezembro de 2011, conforme disposto pelo artigo 256 da Lei das S/A (Lei
6.404/76).

Na elaboracdo deste trabalho, foram utilizados dados e informacdes fornecidos
por terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais com o cliente. As
estimativas utilizadas neste processo estdo baseadas nos documentos e

informacdes, os quais incluem, entre outros, os seguintes:

= Balangos historicos da OURINVEST e da BFRE e na data base, sendo este
altimo pro forma, contemplando apenas as operac8es adquiridas;

= DemonstragGes financeiras historicas da OURINVEST e da BFRE na data
base;

= ProjecBes Plurianuais fornecidas pelo BANCO PANAMERICANO, com
estimativas de receitas, custos, despesas e demais informacbes das

operac¢fes adquiridas.

A equipe da APSIS responsavel pela realizacédo deste trabalho é constituida pelos

seguintes profissionais:

= AMILCAR DE CASTRO
Diretor comercial
Bacharel em Direito
= ANA CRISTINA FRANCA DE SOUZA
Sécia-diretora
Engenheira civil, Pés-graduada em Ciéncias Contéabeis (CREA/RJ 91.1.03043-4)
= ANTONIO LUIZ FEIJO NICOLAU
Diretor operacional
= ANTONIO REIS SILVA FILHO
Diretor
Engenheiro civil, Mestrado em Administracdo de Empresas (CREA/SP 107.169)
= BETINA DENGLER
Gerente de projetos
= CARLOS MAGNO SANCHES
Gerente de projetos
= ERIVALDO ALVES DOS SANTOS FILHO
Contador (CRC/RJ 100990/0-1)
= FELLIPE F. ROSMAN
Gerente de projetos
= GABRIEL ROCHA VENTURIM
Gerente de projetos
= JOAO ARTHUR SANTOS
Gerente de projetos
= LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA
Diretor Superintendente
Engenheiro mecanico, Mestrado em Administracdo de Empresas (CREA/RJ 89.1.00165-1)
= MARGARETH GUIZAN DA SILVA OLIVEIRA
Diretora
Engenheira civil (CREA/RJ 91.1.03035-3)
= MAURICIO EMERICK
Supervisor de projetos
= RENATA POZZATO CARNEIRO MONTEIRO
Diretora Superintendente
= RICARDO DUARTE CARNEIRO MONTEIRO
Socio-diretor
Engenheiro civil, pés-graduado em Engenharia Econdémica (CREA/RJ 30137-D)
= SERGIO FREITAS DE SOUZA
Diretor
Economista (CORECON/RJ 23521-0)
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2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

Os consultores ndo tém interesse, direto ou indireto, nas companhias
envolvidas ou na operacdo, bem como ndo ha qualquer outra circunstancia

relevante que possa caracterizar conflito de interesses.

No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises, opinides e
conclusbes expressas no presente Relatério sdo baseadas em dados,

diligéncias, pesquisas e levantamentos verdadeiros e corretos.

O relatério apresenta todas as condicdes limitativas impostas pelas
metodologias adotadas, que afetam as analises, opinides e conclusdes

contidas no mesmo.

Os honorarios profissionais da APSIS ndo estdo, de forma alguma, sujeitos

as conclusdes deste relatorio.

A APSIS assume total responsabilidade sobre a matéria de Engenharia de
Avaliacdes, incluidas as implicitas, para o exercicio de suas honrosas
funcdes, precipuamente estabelecidas em leis, codigos ou regulamentos

préprios.

Assumem-se como corretas as informacgbes recebidas de terceiros, sendo

que as fontes das mesmas estao contidas no referido relatorio.

O relatério objeto do trabalho a seguir enumerado, calculado e particularizado obedece criteriosamente os seguintes principios fundamentais:

O relatorio foi elaborado pela APSIS e ninguém, a ndo ser 0s seus proprios

consultores, preparou as analises e respectivas conclusdes.

Para efeito de projecéo partimos do pressuposto da inexisténcia de 6nus ou
gravames de qualquer natureza, judicial ou extrajudicial, atingindo as

empresas em questdo, que ndo os listados no presente relatério.

O presente relatério atende as especificagcdes e critérios estabelecidos
pelo USPAP (Uniform Standards of Professional Appraisal Practice), além
das exigéncias impostas por diferentes érgdos, tais como: Ministério da
Fazenda, Banco Central, Banco do Brasil, CYM - Comissédo de Valores
Mobiliarios, SUSEP - Superintendéncia de Seguros Privados, RIR -

Regulamento de Imposto de Renda etc.

O controlador e os administradores das companhias envolvidas néo
direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que
tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizacdo ou o
conhecimento de informacdes, bens, documentos ou metodologias de
trabalho relevantes para a qualidade das respectivas conclusdes contidas
neste trabalho.
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3. LIMITACOES DE RESPONSABILIDADE

= Para elaboracdo deste relatério, a APSIS utilizou informagcBes e dados
histéricos auditados por terceiros ou ndo auditados e dados projetados nédo
auditados, fornecidos por escrito ou verbalmente pela administracdo da
empresa ou obtidos das fontes mencionadas. Assim, a APSIS assumiu como
verdadeiros os dados e informacdes obtidos para este relatério e ndo tem

qgualquer responsabilidade com relacdo a sua veracidade.

= O escopo deste trabalho n&o incluiu auditoria das demonstracdes

financeiras ou revisdo dos trabalhos realizados por seus auditores.

= Nosso trabalho foi desenvolvido para o uso da SOLICITANTE, visando ao
objetivo ja descrito. Ndo nos responsabilizamos por perdas ocasionais a
SOLICITANTE, aos seus acionistas, diretores, credores ou a outras partes
como consequéncia da utilizacdo dos dados e informacdes fornecidos pela

empresa e constantes neste relatorio.

=  As andlises e as conclusfes contidas neste relatdrio baseiam-se em diversas
premissas, realizadas na presente data, de projecdes operacionais futuras,
tais como: precos, volumes, participacdes de mercado, receitas, impostos,
investimentos, margens operacionais etc. Assim, os resultados operacionais
futuros da empresa podem vir a ser diferentes de qualquer previsdo ou

estimativa contida neste relatério.
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4. METODOLOGIAS DE AVALIACAO

ABORDAGEM DE MERCADO: COTAGAO EM BOLSA

Esta metodologia visa a avaliar uma empresa pela soma de todas as suas acdes a
precos de mercado. Nesta abordagem, considera-se que o preco de uma agao é
definido pelo valor presente do fluxo de dividendos futuros e de um preco de
venda ao final do periodo, considerando uma taxa de retorno exigida em um
“Mercado Financeiro Ideal”, tendo como pressuposto a ideia de que o mercado
pode ser capaz de indicar o valor correto das acBes devido as melhores

expectativas dos investidores.
ABORDAGEM DOS ATIVOS - PL A MERCADO

Esta metodologia € derivada dos Principios Contabeis Geralmente Aceitos
(PCGA), no qual as demonstracbes financeiras sdo preparadas com base no
principio do custo historico, ou custo de aquisi¢cdo. Devido a este principio e ao
principio fundamental da contabilidade, o valor contébil dos ativos de uma
empresa menos o valor contabil de seus passivos é igual ao valor contabil do seu

patrimdnio liquido.

Por outro lado, os principios basicos de economia nos permitem criar a seguinte
técnica de avaliagdo: o valor definido para os ativos menos o valor definido para
0s passivos é igual ao valor definido para o patrimdnio liquido de uma empresa.
Dentro de uma perspectiva de avaliacdo, as definigBes relevantes de valor séo

aquelas apropriadas ao objetivo da avaliacao.

A abordagem dos ativos, portanto, visa a avaliar uma empresa pelo ajuste do
valor contdbil (saldo liquido) aos seus respectivos valores justos de mercado. Os
ativos e passivos julgados relevantes sdo avaliados pelo valor justo de mercado,

sendo feita a comparacgédo entre este valor e seu valor contabil (saldo liquido).

Apsis &

Estes ajustes, devidamente analisados, sdo somados ao valor do Patriménio
Liquido contabil, determinando assim o valor de mercado da empresa pela
abordagem dos ativos. O valor justo de mercado da empresa serd o valor do
Patrimdnio Liquido, considerados os ajustes encontrados para os ativos e

passivos avaliados.

A definicdo de valor justo utilizada neste relatério baseia-se na ideia de que “o
valor justo de um ativo é o valor pelo qual um ativo pode ser negociado entre
partes interessadas, conhecedoras do negécio e independentes entre si, com
auséncia de fatores que pressionem a liquidacdo da transacdo ou que
caracterizem uma transacdo compulséria” (definicdo apresentada pelo
Pronunciamento Técnico CPC-15 - Combinacdo de Negocios, emitido pelo

Comité de Pronunciamentos Contébeis - Defini¢des).

Portanto, qualquer anélise deve refletir as premissas que seriam comuns a
qgualquer participante de mercado que fosse comprar ou vender cada ativo

individualmente.
ABORDAGEM DA RENDA: RENTABILIDADE FUTURA

Esta metodologia define a rentabilidade futura da empresa pelo lucro liquido

projetado e trazendo este resultado a valor presente.

O periodo projetivo do lucro liquido é determinado levando-se em consideracao
o tempo que a empresa levard para apresentar uma atividade operacional
estavel, ou seja, sem variagdes operacionais julgadas relevantes. O lucro liquido
€ entdo trazido a valor presente, utilizando-se uma taxa de desconto, que ira

refletir o risco associado ao mercado, empresa e estrutura de capital.
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PROJEGCAO PARA RESULTADOS FUTUROS

Para o calculo da rentabilidade futura, utilizou-se como medida de renda, o

Lucro Liquido, onde:

Lucro antes de itens ndo caixa, juros e impostos (EBITDA)
(-) Itens ndo caixa (depreciacédo e amortizagao)

(=) Lucro liquido antes dos impostos (EBIT)

(- ) Imposto de Renda e Contribuic&o Social (IR/CSSL)

(=) Lucro liquido depois dos impostos

VALOR RESIDUAL

Apds o término do periodo projetivo é considerada a perpetuidade, que
contempla todos os lucros a serem gerados apds o Ultimo ano da projecéo e seus
respectivos crescimentos. O valor residual da empresa (perpetuidade)
geralmente é estimado pelo uso do modelo de crescimento constante. Este
modelo assume que, ap6s o fim do periodo projetivo, o lucro liquido tera um
crescimento perpétuo constante. O mesmo calcula o valor da perpetuidade no
ultimo ano do periodo projetivo, através do modelo de progressdo geométrica,

transportando-o, em seguida, para o primeiro ano de projecao.
TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto a ser utilizada para calcular o valor presente dos lucros

liquidos projetados representa a rentabilidade minima exigida pelos

investidores, considerando que a empresa sera financiada por capital proprio, o
gue exigira uma rentabilidade maior que a obtida numa aplicacdo de risco
padrdo, que considera que a empresa também ¢é financiada por capital de

terceiros.

Esta taxa é calculada utilizando os seguintes parametros:

Custo do capital Re = Rf + beta*(Rm - Rf) + Rs + Rp + Di

proprio

Rf Taxa livre de risco - baseado na taxa de juros anual do
Tesouro Americano para titulos de 30 anos, liquida da
inflacdo americana de longo prazo.

Rp Risco Palis - representa o risco de se investir num ativo no
pais em questdo em comparagdo a um investimento similar
em um pais considerado seguro.

Rm Risco de mercado - mede a valorizagdo de uma carteira
totalmente diversificada de agdes para um periodo de 30
anos.

Rs Prémio de risco pelo tamanho - mede o quanto o tamanho
da empresa a torna mais arriscada. Investimentos em ativos
de mais risco exigem prémios mais elevados.

Di Representa o diferencial da inflagcéo brasileira projetada
com a inflagdo norte-americana projetada.

beta Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor

especifico.

beta alavancado Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.
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5. CARACTERIZACAO DA EMPRESA

A OURINVEST é uma holding ndo operacional controladora da BFRE, sendo
assim um veiculo de investimento. As operagdes da BFRE abrangem as
empresas Brazilian Finance & Real Estate, Brazilian Mortgages, Brazilian
Securities, Brazilian Capital e BM Sua Casa. Apesar da OURINVEST néo fazer
parte do Grupo Ourinvest, a empresa possui acionistas em comum com a

Ourinvest Participacdes, que é a holding do Grupo Ourinvest.

BRAZILIAN

B FINANCE & REAL ESTATE

Fundada em 1998, a Brazilian Finance & Real Estate, holding que controla as
empresas Brazilian Mortgages, Brazilian Securities e BM Sua Casa, € uma das
maiores provedoras de servicos financeiros com foco exclusivo no setor

imobiliario do Brasil.

As principais atividades desenvolvidas pela BFRE sdo: (i) o financiamento
imobiliario para pessoas fisicas, por meio da Brazilian Mortgages e BM Sua
Casa; (ii) o financiamento para construcdo a incorporadores e construtores
para o desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios, por meio da
Brazilian Mortgages; e (iii) a aquisi¢cdo de recebiveis imobiliarios e emissao de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), por meio da Brazilian Securities,

gue é a maior companhia securitizadora do Brasil.

Seus produtos incluem desde opcbes para investidores interessados em um
mercado com elevado potencial de crescimento no Brasil, a solucdes para
incorporadoras e construtoras que precisam levantar recursos para
desenvolvimento de projetos, pessoas fisicas que pensam em comprar uma

casa propria ou, ainda, financiamento com garantia imobiliaria.

EMPRESAS DO GRUPO

Criada em 1999, a Brazilian Mortgages foi a primeira companhia hipotecaria
independente do Brasil autorizada a operar pelo Banco Central. No mercado
financeiro brasileiro, criou o primeiro Fundo de Investimento Imobiliario
voltado para o varejo: o Shopping Patio Higiendpolis. O portfélio atual da
companhia conta com mais de 34 fundos, entre eles o Torre Norte, o Edificio
Ourinvest e Hospital Nossa Senhora de Lourde e mais de R$ 800 milhdes em

empréstimos comprometidos.

Os financiamentos destinados as construtoras e incorporadoras possibilitaram a
construgdo de empreendimentos como Vila Florenca, no Rio de Janeiro,

Sunrise Bulevard, em Santa Catarina e Edgar Degas, em Salvador.

A empresa € lider de mercado, com participagdo estimada em 41,9%, e possui

classificacdo de risco Rating BB-] A-(bra), de acordo com a Fitch Ratings.
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SECURITIES&=

Criada em 2000, a Brazilian Securities oferece, no mercado brasileiro de
securitizacdo imobiliaria, fontes de recursos para empreendedores e opgdes
diferenciadas para investidores, integrando os mercados de capital, financeiro
e imobiliario.

Foi a primeira a receber, da agéncia de avaliagdo de risco internacional
Moody’s Investors Service, a classificacdo “AAl.BR” para uma emissdo de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), outra alternativa de captagao

de recursos para empreendedores que precisam de dinheiro rapido.

Lider em seu mercado de atuacdo, a Brazilian Securities conta com 33,5% de

market share e R$ 9 bilhdes em CRIs emitidos (acumulado).

BIVL

A ESPECIALISTA

Em operacado desde maio de 2007, a BM Sua Casa inaugurou no pais um modelo
de financiamento imobiliario voltado principalmente para a classe média,
sendo a primeira a oferecer, em territério nacional, financiamentos para
compra da casa prépria com prazo de até 30 anos. Também foi a primeira
companhia a vender crédito imobiliario em lojas de rua e em shopping
centers, em hordrios estendidos e também nos finais de semana, uma inovagao
na forma de oferecer financiamento para compra e reforma de imoéveis

residenciais novos e usados, lotes urbanos e iméveis comerciais.

Em setembro de 2011, a empresa contava com 88 pontos de atendimento,
sendo com 54 lojas e 34 escritérios, atendendo em horarios convenientes,

inclusive aos finais de semana.
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6. CRITERIOS PARA OS AJUSTES A VALOR JUSTO

EVENTOS E AJUSTES CONSIDERADOS NA AVALIAGAO

As Demonstracdes Contabeis tomadas como base para o presente laudo foram preparadas pela Sociedade ja com a adocdo pelo cumprimento integral da Lei n°
11.638/07. Entretanto, o Balanco utilizado é o balanco pro forma com data base em 30 de setembro de 2011, ajustado para contemplar apenas as empresas
adquiridas pelo BANCO PANAMERICANO.

O quadro a seguir apresenta os critérios gerais definidos para avaliacdo de cada conta e/ou grupo de contas das empresas envolvidas na operagao, de acordo com 0s

termos dispostos nos pronunciamentos contabeis (CPC’s).

GRUPO DE CONTAS PREMISSAS CRITERIO DE AVALIAGAO

GERAL Contas com valor inferior a R$ 100 mil ndo foram analisadas, mantendo-se | Valor de mercado idéntico ao valor contabil.

o valor contabil, com excecdo daquelas consolidadas em algum grupo

especifico.
Caixa e Equivalentes de Representado substancialmente por: Mantido o valor contabil por ndo ter apresentado sinal de
Caixa e Caixa ajuste a mercado adicional ao MTM adotado.

e Depositos a Vista
e AplicagGes Financeiras - Aplicacdes com liquidez diaria

e Titulos e valores mobiliarios

Empréstimos e titulos Representado por clientes diversos, possuem no minimo a garantia de um | Mantido o valor contabil por ndo ter apresentado sinal de
descontados imovel. ajuste a mercado relevante.
Financiamentos Representado por clientes diversos, tem como garantia minima o préprio | Mantido o valor contabil por ndo ter apresentado sinal de
imobiliarios imével objeto do financiamento. ajuste a mercado relevante.
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GRUPO DE CONTAS PREMISSAS CRITERIO DE AVALIAGAO

Impostos e contribuicdes Representado por créditos tributarios sobre prejuizo fiscal e base negativa | Valor de mercado idéntico ao valor contabil.
diferidos da contribuicdo social sobre o lucro, bem como sobre as diferencas

temporarias.

Tributos a Recuperar Representado substancialmente por: Mantido o valor contabil por ndo ter apresentado sinal de
e IRPJ ajuste a mercado relevante.
e IRRF

e Qutros impostos

Outras contas a receber Representada substancialmente por: Mantido o valor contabil por ndo ter apresentado sinal de

e Rendas a receber ajuste a mercado relevante.

e Adiantamentos e Titulos de créditos a receber

Investimentos Avaliados pelo Método do custo de aquisi¢do. Valor de mercado idéntico ao valor contabil.
Imobilizado Representado por: Mantido o valor contébil por nfo ter apresentado sinal de
e IMOBILIZADO EM USO: ajuste a mercado relevante.

» Gastos com instalacdo em imoveis de terceiros
e UTILIDADES:

» Moveis e Utensilios, Equipamentos de Processamento de

Dados e de Comunicacéo

Recursos de letras Valores a pagar a Clientes pessoas Juridicas e Fisicas, cujos pagamentos se | Mantido o valor contabil por nédo ter apresentado sinal de

imobiliarias, hipotecéarias | liqguidam a curto prazo e no longo prazo. ajuste a mercado relevante.
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GRUPO DE CONTAS

PREMISSAS

CRITERIO DE AVALIACAO

Intangiveis

Representado por:

e Contratos de Cessdo de Direitos e Assuncao de Obrigacdes e Outras
Avencas relacionados as atividades de administracdo de Fundos
Imobiliarios de Autorizacdo - valores sem indicacdo de perdas
conforme teste de recuperabilidade efetuado pela companhia de

acordo com o CPC-01.

e Licencas de uso de softwares.

Mantidos os valores de custo como melhor estimativa.

Empréstimos e

Financiamentos

Representados por:
e Institui¢es Financeiras:
» Moeda local

» Moeda estrangeira

Mantido o valor contabil por ndo ter apresentado sinal de

ajuste a mercado relevante.

Outros titulos

Representado substancialmente por:
e Certificados de recebiveis imobiliarios;

¢ Notas promissérias.

Mantido o valor contabil por ndo ter apresentado sinal de

ajuste a mercado relevante.

Outras obrigac¢6es

Representado substancialmente por:

e Valores de créditos a liberar na intermediacéo de valores;

e Fiscais e previdenciarias

Mantido o valor contabil por ndo ter apresentado sinal de

ajuste a mercado relevante.

Patriménio Liquido

Representado por: Capital Social, Reservas e Ajustes a Mercado.

Ajustados a valor de mercado pelos efeitos das mais valias

e menos valias liquidas de IR/CS, quando aplicavel.
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O calculo pela abordagem dos ativos, elaborado para a avaliagdo do Patriménio Liquido, consolidado a valor de mercado, da OURINVEST nédo apresentou ajuste quando
comparavel com os valores contdbeis, uma vez que a contabilizacdo para atender as exigéncias dos érgéos reguladores ja é feita a mercado, como esta apresentado no

guadro abaixo:

BRAZILIAN FINANCE & REAL ESTATE S.A. DEMONSTRAGOES CONSOLIDADAS PRO FORMA

BALANCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO - PRO FORMA ( EM REAIS) [ SALDOS EM 30/09/2011 [AJUSTES A MERCADO| SALDOS A MERCADO

ATIVO CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGO PRAZO 2.103.084.380,76 - 2.103.084.380,76

Disponibilidades

Aplicagdes de liquidez imediata
Titulos e Valores Mobiliarios
Empréstimos e titulos descontados
Financiamentos Imobiliarios
Impostos a recuperar

Outras contas a receber

IRPJ e CSL diferidos

PERMANENTE

Investimentos
Imobilizado
Intangivel

520.714.455,50 -

267.867.850,50
126.276.149,74
143.708.795,21
990.088.307,71
18.668.519,93
11.968.827,63
23.791.474,54
30.878.240,31
646,16
5.586.560,34
25.291.033,81

520.714.455,50
267.867.850,50
126.276.149,74
143.708.795,21
990.088.307,71
18.668.519,93
11.968.827,63
23.791.474,54
30.878.240,31
646,16
5.586.560,34
25.291.033,81

TOTAL DO ATIVO

2.133.962.621,07

2.133.962.621,07

PASSIVO CIRCULANTE E EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Recursos de letras imobiliarias, hipotecarias
Outros titulos privados e publicos
Empréstimos e repasses

Outras obriggdes

IRPJ e CSL diferidos

PATRIMONIO LiQUIDO

1.533.481.005,42
816.140.711,61
66.901.586,92
455.704.643,60
175.306.063,29
19.428.000,00

600.481.615,65

1.533.481.005,42
816.140.711,61
66.901.586,92
455.704.643,60
175.306.063,29
19.428.000,00

600.481.615,65

TOTAL DO PASSIVO

2.133.962.621,07

2.133.962.621,07
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7. AVALIACAO - COTACAO MEDIA DAS ACOES EM BOLSA

As Unicas sociedades do Grupo BFRE constituidas sob a forma de companhia aberta sdo a BFRE e a Brazilian Securities, contudo ndo apresentam negociagao em bolsa

ou no mercado de balcéo organizado, durante os 90 (noventa) dias anteriores a data deste laudo. Desta forma, esta metodologia ndo se aplica nesta analise.
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8. AVALIACAO - VALOR DO LUCRO LIQUIDO POR ACAO

O critério de avaliacé@o pelo lucro liquido estabelecido pelo artigo 256 da Lei e As projecdes foram feitas em termos nominais, em Reais Brasileiros;

das S/A pressupfe que a empresa tenha gerado lucro nos dois exercicios . . L
e A taxa de desconto utilizada foi calculada em termos nominais.

anteriores a data base da avaliacdo. No caso do presente laudo, este critério

€ valido de acordo com os resultados historicos da empresa. DETERMINAGAO DA TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia do CAPM - CAPITAL ASSET

PRICING MODEL, modelo no qual o custo de capital é determinado pelo custo de

Para a determinacdo do valor do lucro liquido por acdo procedemos a

avaliacdo pelo método da rentabilidade futura. A modelagem econbémico-

financeira da empresa foi conduzida de forma a demonstrar sua capacidade capital proprio.

de geracéo de lucro no periodo de tempo considerado, tendo sido utilizadas,

. . ... . Os valores dos parametros utilizados para o célculo da taxa de desconto seguem
basicamente, as informacgdes ja citadas anteriormente.

no Anexo 3 desta avaliacdo. Porém, destacamos abaixo as principais fontes

As projecdes foram realizadas para o periodo julgado necessario, sob plenas destes parametros:
condicdes operacionais e administrativas, com as seguintes premissas:
v' Taxa livre de Risco para calculo do custo do capital proprio: Corresponde a

média do yield do US T-Bond 30 anos (Federal Reserve) em 30/09/2011;

¢ A metodologia esta baseada nas projecdes dos lucros liquidos;

e Foi considerado como ano fiscal o periodo que vai de 01 de outubro a 30

v' Beta d: beta ndo alavancado para o setor, pesquisado no software
de setembro;

Bloomberg;
e O lucro liquido foi projetado analiticamente para um periodo de 5 anos,

i v' Prémio de Risco: Ibbotson 2012 (Considerando o mercado de agdes norte-
de 01 de outubro de 2011 até 30 de setembro de 2016;

americano);

e Os resultados liquidos foram descontados pelo custo do capital préprio ) ) )
) v' Risco Brasil: Portal Brasil (30/09/2011);
(Re), para o céalculo do seu valor presente;

. . - . . v" Prémio pelo Tamanho: Ibbotson 2012;
e Avaliacdo apenas das atividades de originacdo, financiamento e

securitizacdo desenvolvidas pela OURINVEST, com exclusdo do negécio de v’ Utilizada inflagdo norte-americana projetada de 2,5% a.a.;
gestdo e administragcdo de investimentos imobiliarios, bem como dos v Utilizada inflagdo brasileira projetada de 4,5% a.a.;

investimentos proprietéarios, detidos pela OURINVEST.
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v" A Ourinvest obterd financiamento através de emissdo de LCls, conforme
explicitado na pagina 20 deste laudo, o que significa que a empresa possui
capital de terceiros. Contudo, para efeito desta avaliacdo, foi considerado
que a empresa tem 100% de capital proprio, ja que estamos descontando

fluxos de dividendos, através da metodologia CAPM;

v" Por fim, com os parametros utilizados no calculo, chegamos a uma taxa de

desconto nominal de 13,8% a.a.
CALCULO DO VALOR DO LUCRO LIQUIDO A VALOR PRESENTE

A partir do lucro liquido projetado para os proximos 5 anos (considerando
crescimento de 4,5% em Reais brasileiros na perpetuidade, de acordo com o
crescimento da inflacdo projetada), descontamos estes valores a valor presente,
utilizando a taxa de desconto nominal descrita no item anterior, e considerando

a conversao de meio ano.
ANALISE DO CRITERIO DE AVALIA(;AO PELO LUCRO LIiQUIDO

Foi analisada no presente laudo, a abordagem da renda para o atendimento
ao critério de avaliagdo do Lucro Liquido por acdo, conforme determinado no
art. 256, II, “c”, da Lei 6.404/76 (Lei das S/A). Por este critério, chega-se ao
valor do Lucro Liquido através da projegcao dos lucros liquidos futuros,

trazidos a valor presente, utilizando-se uma taxa de desconto apropriada.

Com relacdo a OURINVEST, foram utilizados os lucros liquidos dos ultimos
dois exercicios da sua investida operacional, BFRE, para fins de avaliacédo

conforme descrito na lei acima citada.

Nos termos da aquisicdo, algumas operacBes da BFRE ndo fizeram parte da

negociacdo e, por isso, para fins de comparabilidade com os resultados

Apsis &

histéricos, foi feito o devido ajuste para chegarmos ao lucro liquido pro

forma dos anos de 2009 e 2010, seguindo as seguintes premissas:

1.

O escopo do trabalho abrange as empresas:
BMSR Il (holding controladora direta da Brazilian Mortgages - BM)

Brazilian Mortgages - BM (controlada atualmente pela BMSR Il), excluindo

as atividades de administracéo de fundos.

Brazilian Securities - BS (controlada atualmente pela BFRE);

BM Sua Casa - BMSC (controlada atualmente pela BFRE).

O periodo do trabalho envolve as DRE’s dos exercicios de 2009 e 2010.

Especificamente no caso da BM, os numeros utilizados sdo aqueles
atualmente considerados para fins de Consolidado em IFRS, e néo
Demonstracdes Individuais conforme regras contabeis do Banco Central.
Dessa forma, o pro forma elaborado contempla, quando aplicavel
(depende do exercicio social), os seguintes ajustes de IFRS: (a) Marcacéo
a Mercado da Carteira de Operacgbes de Crédito - Pessoa Fisica
classificadas como Trading; (b) Equivaléncia patrimonial de Fundos
Controlados e/ou Consolidados para fins de IFRS e (c) Ajuste da PDD
conforme regras de IFRS, ao invés das regras do Banco Central (no caso,
da Resolucéo 2.682).

Para as empresas que possuem em suas carteiras de Titulos e Valores
Mobiliarios: (a) Aplicacdes em CRI e (b) Aplicagdes em Cotas de Fundos
Imobiliarios, esses papéis (ativos) foram substituidos por dinheiro em
espécie (depdsitos bancarios), considerando os mesmos valores pelos

quais estavam registrados originalmente. Ou seja, no caso dos CRI’s,
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foram considerados os respectivos valores de mercado (de acordo com as A tabela abaixo apresenta um resumo dos resultados encontrados.

politicas da Companhia). O mesmo ocorreu com os FllI’s, que estavam

registrados no ativo pelos seus valores de mercado (cotacBes em Bolsa) LLERE BIQRI0S = EiRRE

ou pelo valor patrimonial em IFRS (FII’s Consolidados). Resumindo, para

Lucro Liquido Projetado (R$ mil) 1.594.380
fins de pro forma, ocorreu apenas reclassificacdes entre linhas do
balanco, n&o tendo sido efetuado nenhum ajuste de valor. Quantidade de agdes 70.041.065
5. Ainda em relacdo aos CRI’s e FlI’s, e especificamente no caso da DRE, Valor por agao(R$) 22,76
também ocorreram somente reclassificagbes de linhas, ou seja, receitas o
Valor por acéo histérico (R$) * 15,82

provenientes de aplicacdes em CRI’s e em cotas de FlI’s passaram a ser

* Limitado a 15 (quinze) vezes o lucro liquido médio anual por acdo nos

tratadas como receitas de aplicacdes em depdsitos (Juros e Similares). o . . . .
P & P ( ) dois ultimos exercicios sociais, atualizados monetariamente pelo IGP-M.

Dessa forma, novamente tivemos apenas troca entre linhas, quando

aplicavel, nédo afetando o resultado liquido. RESULTADOS HISTORICOS AJUSTADOS DA BFRE

6. Nenhum ativo/passivo atualmente registrado nos livros da BFRE (Holding 2009 2010
do Grupo) foi considerado no pro forma. Somente foram considerados os Resultado no periodo (R$ mil) 44.291 92.995
investimentos (participacdes societarias) anteriormente descritos. Ou Atualizado para 30/09/2011 (IGPM) 50.887 96.891
2 tod Idos de “Cai valentes”. “Apli Ses”  “TVM” Numero de agbes 70.041.065 70.041.065
seja, todos os saldos de “Caixa e equivalentes”, “Aplicacdes”, , Lucro por ag&o (RS) 0.73 1.38
“Créditos Tributarios”, “Intangivel”, “Empréstimos”, “Contas a Pagar” 15x 10,90 20,75
etc., registrados na BFRE (atual Holding do Grupo) foram desprezados. Média (Utilizado) 15,82

De acordo com os DRE’s pro forma consolidados apresentados no ANEXO 1
deste relatdrio, referentes aos anos de 2009 e 2010, a empresa apresentou
lucro liquido de R$ 44,3 milhdes e R$ 93,0 milhdes, respectivamente, que
foram ajustados pelo IGPM até 30/09/2011.
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PREMISSAS PARA PROJEGAO DE RESULTADOS DA OURINVEST

ENTRADAS E SAIDAS

PROJECAO DE RECEITA

PROJEGCAO DE CUSTOS E DESPESAS

PREMISSAS

No ANO 1, a Receita considerada foi de R$ 228,1 milhdes,
crescendo de acordo com as estimativas do BANCO
PANAMERICANO, até chegar ao ANO 5 com uma receita
de R$ 1,34 bilhdes.

As despesas com intermediacdes financeiras totalizaram
55,4% da receita no ANO 1, 64,0% no ANO 2, 65,9% no ANO
3, 66,7% no ANO 4 e 66,3% no ultimo periodo projetado;

As outras despesas/receitas operacionais totalizaram
35,6% da receita no ANO 1, 21,0% no ANO 2, 14,8% no ANO
3, 12,3% no ANO 4 e 10,6% no ultimo periodo projetado.

LOGICA

As projecBes de receita foram baseadas no
desenvolvimento da carteira de crédito sem a

securitizacéo dos créditos originados;

Projecbes baseadas no crescimento do
financiamento a producdo de construcdo de
iméveis (financiamento de final de obra) e a
aquisicdo e refinanciamento de imoéveis novos
e usados (financiamento para pessoas fisicas)

com garantia do imovel;

Taxa de estruturacdo de 5% sobre as

operac@es de financiamento de final de obra;

Crescimento da originacdo de crédito para
pessoas fisicas baseado no ramp-up previsto
das 88 lojas da BM Sua Casa, prevendo ganho

de capilaridade e participacdo de mercado.

Funding do financiamento a producdo via
emissdo de LCIs pelo BANCO PANAMERICANO
a taxa de 100% do CDI;

Funding do refinanciamento a pessoa fisica
(home equity), por meio de operagbes de

mercado a taxa de 120% do CDI;

Despesas operacionais, administrativas e com
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IR/CSLL

ENTRADAS E SAIDAS

PREMISSAS

Considerada aliquota de 34,0%.

LOGICA

tributos baseadas em indices histéricos e

inflacionadas pelo IPCA;

Folha salarial de R$ 30mm/ano;

Bonus anual de 3% sobre o resultado
operacional;

88 lojas da BM Sua Casa com uma despesa

anual média de R$ 700 mil.

Considerada aliquota de 9,0% correspondente a
contribuicdo social, e 25,0% correspondente ao

imposto de renda sobre pessoa juridica;

O imposto de renda e contribuigdo social foram
calculados conforme a taxa base aplicavel a

companhia hipotecaria.
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9. AVALIACAO - VALOR DE AQUISICAO POR ACAO DA OURINVEST

O valor a ser pago pelo BANCO PANAMERICANO por agao adquirida de OURINVEST é de R$ 13,4.

Valor da Aquisicdo por Acéo

Valor da aquisicdo

Numero Total de Acbes

NUumero de Ag¢bes Adquirida

R$ 13,4

R$ 940.360.500

70.041.065

70.041.065
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10. CONCLUSAO

A luz dos exames realizados na documentacdo anteriormente mencionada e
tomando por base estudos da APSIS, concluiram os avaliadores que o valor a ser
pago pelo BANCO PANAMERICANO ndo ultrapassa uma vez e meia 0 maior dos
trés valores calculados, de acordo com as metodologias previstas no artigo 256,
Il da Lei 6.404/76 (Lei das S.A.), na data base de 30 de setembro de 2011,

conforme a tabela ao lado.

O laudo de avaliacdo SP-0007/12-0l1a foi elaborado sob a forma de Laudo
Digital (documento eletrénico em Portable Document Format - PDF), com a
certificacdo digital dos responsaveis técnicos e impresso pela APSIS, composto
por 24 (vinte e quatro) folhas digitadas de um lado e 04 (quatro) anexos. A APSIS
Consultoria Empresarial Ltda., CREA/RJ 82.2.00620-1 e CORECON/RJ RF/2.052-
4, empresa especializada em avaliacdo de bens, abaixo representada

legalmente pelos seus diretores, coloca-se a disposicdo para quaisquer

esclarecimentos que, porventura, se fagam necessarios.

S&ao Paulo, 24 de fevereiro de 2012.

CARLOS

Assinado de forma digital por
CARLOS MAGNO ANTUNES
SANCHES:10456264736

DN: c=BR, 0=ICP-Brasil,
ou=Secretaria da Receita Federal

MAGNO
ANTU N ES do Brasil - RFB, ou=RFB e-CPF A3,
ou=(EM BRANCO), ou=Autenticado
SANCHES:10 R8s vacno anrones
456264736 SANCHES:10456264736

Dados: 2012.04.05 11:17:33 -03'00'
Gerente de Projetos

APpsis

—

BETINA

Valor da cotagcdo média

Comparagdo com o

das acbes em bolsa nos L .
valor de aquisicado

altimos 90 dias

nado aplicavel néo aplicavel

Valor do patriménio _
Comparagdo com o

valor de aquisicéo

liquido por agéo, avaliado

a precos de mercado
R$ 8,57 1,6 x

Valor do Lucro liquido por Comparagdo com o
acdo valor de aquisicado

R$ 15,82 0,8 x

Valor de aquisicao por acéo

R$ 13,4

Assinado de forma digital por
BETINA DENGLER:00407999728
DN: c=BR, 0=ICP-Brasil,

D E N G L E R » ou=Secretaria da Receita Federal
» do Brasil - RFB, ou=RFB e-CPF

A3, ou=(EM BRANCO),

O 040 7 9 9 9 7 ou=Autenticado por Certisign
Certificadora Digital, cn=BETINA

28

DENGLER:00407999728
Dados: 2012.04.05 11:25:47
-03'00

Gerente de Projetos
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11. RELACAO DE ANEXOS
1. DOCUMENTA(;Z\O DE SUPORTE
2. FATO RELEVANTE
3. CALCULO AVALIATORIO

4. GLOSSARIO E PERFIL DA APSIS

SAO PAULO - SP

Av. Angélica, n° 2.503, Conj. 42

Consolacéao, CEP: 01227-200

Tel.: + 55 11 3666.8448 Fax: + 55 11 3662.5722

Apsis &

RIO DE JANEIRO - RJ

Rua da Assembleia, n° 35, 12° andar

Centro, CEP: 20011-001

Tel.: + 55 21 2212.6850 Fax: + 55 21 2212.6851
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ANEXO 1




Conta

11
111
112
12

121
13
131
13.2
133
13.6
15
15.2
153
16
161
164
1.6.9
1.6.9.50
1.8
183

1.8.4
1.8.8

1.8.8.03

1.8.8.05
1.8.8.15

1.8.8.25

1.8.8.35

1.8.8.45
1.8.8.65

1.8.8.78
1.8.8.80

1.8.8.85
1.8.8.92
1.8.9
1.9
198
19.9

Descricao

CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGO PRAZO
DISPONIBILIDADES

CAIXA

DEPOSITOS BANCARIOS

APLICACOES FINANCEIRAS DE LIQUIDEZ

APLICACOES EM OPERACOES COMPROMISSADAS
TITS.VALS.MOBS. E INSTR.FIN.DER.

LIVRES

VINCULADOS

INSTR.FINANC.DERIVATIVOS

VINCULADOS A PRESTACAO DE GARANTIAS
OPERACOES SECURITIZADAS

OPERACOES SECURITIZADAS

OPERACOES SECURITIZADAS

OPERACOES DE CREDITO

Emprestimos e Titulos Descontados
FINANCIAMENTOS IMOBILIARIOS
(-)PROV.P/OPERAC.DE CREDITO
(-)PROV.P/FINANC.IMOBILIARIOS

OUTROS CREDITOS

RENDAS A RECEBER

NEGOCIACAO E INTERMEDIACAO DE VALORES
DIVERSOS

ADIANTAMENTO E ANTECIPACOES SALARIAIS
ADIANTAMENTOS P/ PAGAMENTOS DE NOSSA
CON

CHEQUES A RECEBER
CREDITOS TRIBUTARIOS DE IMPOSTOS E CONTR
DEVEDORES POR COMPRA DE VALORES E BENS

IMPOSTOS E CONTRIBUICOES A COMPENSAR
PAGAMENTOS A RESSARCIR

PREMIO-DESC.EM OPER.VDA OU TRANSF.ATIVOS
TITULOS E CREDITOS A RECEBER

VALORES A RECEBER DE SOCIEDADES LIGADAS
DEVEDORES DIVERSOS - PAIS

Outros Creditos em Liquidacao

OUTROS VALORES E BENS

OUTROS VALORES E BENS

DESPESAS ANTECIPADAS

BRASILIAN SECURITIES BRAZILIAN MORT. CIA HIPOT.

545.479.427,83 1.343.409.802,69
275.755.746,80 50.443.695,44
40,97 564,09
275.755.705,83 50.443.131,35
- 265.403.007,59

- 265.403.007,59

39.108.202,34 84.668.468,48

4.731.087,64 84.668.468,48
26.150.210,17 -
8.226.904,53 -

208.976.321,85 924.820.781,07

- 143.708.795,21
208.976.321,85 785.115.056,12
- (4.003.070,26)

- (4.003.070,26)
19.328.957,83 16.988.820,29
2.037,60 4.545.576,38

191.379,34 -
19.135.540,89 16.117.829,05

66.473,17 138.107,76
18.727,39 -
7.383.517,21 5.112.930,70
11.666.823,12 3.736.152,03

264.445,96

181.491,65

2.458.191,84

4.226.509,11

- (3.674.585,14)
2.310.199,01 1.085.029,82
2.310.199,01 551.046,54
- 533.983,28

BM SUA CASA

218.758.508,01
194.323.073,49
144,52
194.322.928,97
2.464.842,91

2.464.842,91
2.499.478,92
2.499.478,92

19.462.407,32
4.563.918,20

14.898.489,12

324.769,11

11.005,72

11.295.026,63

3.265.544,78

2.142,88

8.705,37

8.705,37

BMSR Il

191.939,77
191.939,77

191.939,77

2.107.839.678,30
520.714.455,50
749,58
520.713.705,92
267.867.850,50

267.867.850,50
126.276.149,74
91.899.035,04
26.150.210,17
8.226.904,53

1.133.797.102,92
143.708.795,21
994.091.377,97
(4.003.070,26)
(4.003.070,26)
55.780.185,44
9.111.532,18

191.379,34
50.151.859,06

529.350,04

29.733,11

23.791.474,54

18.668.519,93
264.445,96

181.491,65
2.458.191,84

2.142,88
4.226.509,11

(3.674.585,14)
3.403.934,20

2.861.245,55

542.688,65

ELIMINAGOES

(4.755.297,54)

(4.755.297,54)
(4.563.918,20)

(191.379,34)

CONSOLIDADO

2.103.084.380,76
520.714.455,50
749,58
520.713.705,92
267.867.850,50

267.867.850,50
126.276.149,74
91.899.035,04
26.150.210,17
8.226.904,53

1.133.797.102,92
143.708.795,21
994.091.377,97

(4.003.070,26)

(4.003.070,26)
51.024.887,90
4.547.613,98

50.151.859,06
529.350,04

29.733,11

23.791.474,54

18.668.519,93
264.445,96

181.491,65
2.458.191,84

2.142,88
4.226.509,11
(3.674.585,14)
3.403.934,20
2.861.245,55

542.688,65




BRASILIAN SECURITIES BRAZILIAN MORT. CIA HIPOT. BM SUA CASA BMSR Il AGLUTINADO ELIMINACOES CONSOLIDADO

2 PERMANENTE 123.325,00 25.220.419,87 5.534.495,44 600.289.592,16 631.167.832,47 (600.289.592,16) 30.878.240,31
2.1 INVESTIMENTOS - 646,16 - 600.289.592,16 600.290.238,32 (600.289.592,16) 646,16
2.1.2 PARTICIP.EM COLIGADAS E CONTROLADAS - - - 600.289.592,16 600.289.592,16 (600.289.592,16) -

BM - - - 187.595.298,35 187.595.298,35 (187.595.298,35) -

BS - - - 202.704.330,43 202.704.330,43 (202.704.330,43) -

BMSC - - - 209.989.963,38 209.989.963,38 (209.989.963,38) -
215 ACOES E COTAS - 646,16 - - 646,16 - 646,16
2.2 IMOBILIZADO DE USO 123.325,00 127.156,49 5.336.078,85 - 5.586.560,34 - 5.586.560,34
222 IMOBILIZACOES EM CURSO 45.100,00 - 73.822,50 - 118.922,50 - 118.922,50
223 GASTOS COM IMOVEIS DE TERCEIROS - - 1.697.729,47 - 1.697.729,47 - 1.697.729,47
224 INSTALACOES, MOVEIS E EQUIPAMENTOS DE US 65.031,12 98.952,50 1.996.326,27 - 2.160.309,89 - 2.160.309,89
22410  INSTALACOES 66.424,09 900,00 - - 67.324,09 - 67.324,09
22420  MOVEIS E EQUIPAMENTOS DE USO 101.973,01 199.306,54 - - 301.279,55 - 301.279,55
22496 () DEPRECIACAO ACUMULADA DE INSTALACOES (34.249,37) (472,50) - - (34.721,87) - (34.721,87)
22499 () DEPRECIACAO ACUMUL.DE MOVEIS E EQUIP (69.116,61) (100.781,54) - - (169.898,15) - (169.898,15)
2.2.9 OUTROS 13.193,88 28.203,99 1.568.200,61 - 1.609.598,48 - 1.609.598,48
2.2.9.10  SISTEMA DE COMUNICACAO 12.680,00 23.486,00 754.963,81 - 791.129,81 - 791.129,81
2.2.9.10.10 EQUIPAMENTOS 12.680,00 23.486,00 754.963,81 - 791.129,81 - 791.129,81
2.2.930  SISTEMA DE PROCESSAMENTO DE DADOS 225.634,90 397.692,73 1.438.955,01 - 2.062.282,64 - 2.062.282,64
2.2.9.30.01 SISTEMA PROCESSAMENTO DE DADOS 225.634,90 397.692,73 1.438.955,01 - 2.062.282,64 - 2.062.282,64
22,950  SISTEMA DE SEGURANCA - 9.311,78 - - 9.311,78 - 9.311,78
22999 () DEPREC. ACUMUL. DE OUTRAS IMOBILIZAC (225.121,02) (402.286,52) (625.718,21) - (1.253.125,75) - (1.253.125,75)
2.2.9.99.10 SISTEMA DE COMUNICACAO - EQUIPAMENTOS (10.079,94) (402.286,52) (625.718,21) - (1.038.084,67) - (1.038.084,67)
2.2.9.99.30 SISTEMA DE PROCESSAMENTO DE DADOS (215.041,08) - - - (215.041,08) - (215.041,08)
25 INTANGIVEL - 25.092.617,22 198.416,59 - 25.291.033,81 - 25.291.033,81
2.5.1 ATIVOS INTANGIVEIS - 25.092.617,22 198.416,59 - 25.291.033,81 - 25.291.033,81
2.5.1.98  OUTROS ATIVOS INTANGIVEIS 10.670.870,24 25.213.807,89 403.049,27 - 36.287.727,40 - 36.287.727,40
25199  AMORTIZACAO ACUMULADA-ATIVOS INTANG (-) (10.670.870,24) (121.190,67) (204.632,68) - (10.996.693,59) - (10.996.693,59)

TOTAL DO ATIVO 545.602.752,83 1.368.630.222,56 224.293.003,45 600.481.531,93 2.739.007.510,77 (605.044.889,70) 2.133.962.621,07




a4 CIRCULANTE E EXIGIVEL A LONGO PRAZO

4.1 DEPOSITOS

4.19 OUTROS DEPOSITOS

4.3 REC.ACEITES CAM.,L.I. E HIP.DEBENT.SIMIL

43.2 RECURSOS LETRAS IMOBIL, HIPOTEC, CRED.E

43.9 CRI, CCI E OUTROS TITULOS PRIVADOS / PUB

4.6 OBRIGACOES POR EMPRESTIMOS E REPASSES

4.6.2 EMPREST.NO PAIS-OUTRAS INST.

4.6.3 EMPRESTIMOS NO EXTERIOR

4.7 INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

4.7.1 INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

4.9 OUTRAS OBRIGACOES

49.1 COBR.ARREC.TRIB.ASSEMELHADOS

493 SOCIAIS E ESTATUTARIAS

49.4 FISCAIS E PREVIDENCIARIAS

4.9.5 NEGOCIACAO E INTERMEDIACAO DE VALORES

4.9.9 DIVERSAS

6 PATRIMONIO LIQUIDO

6.1 PATRIMONIO LIQUIDO

6.1.1 CAPITAL SOCIAL

6.1.3 RESERVAS DE CAPITAL

6.1.5 RESERVAS DE LUCROS

6.1.6 AJUSTE AO VR.MERCADO-TVM E INSTR.FIN.DER

6.1.8 LUCROS OU PREJUIZOS ACUMULADOS
RESULTADO DO PERIODO

TOTAL DO PASSIVO

BRASILIAN SECURITIES BRAZILIAN MORT. CIA HIPOT.

342.898.408,70 1.181.034.924,21
- 291.017,55

- 291.017,55
66.901.586,92 816.140.711,61

- 816.140.711,61

66.901.586,92 -

202.701.445,01 253.003.198,59
15.067.579,61 253.003.198,59
187.633.865,40 -

73.295.376,77 111.599.996,46
- 509.023,93
265.998,24 620.440,46
20.028.766,93 9.337.825,74

50.355.869,59
2.644.742,01

95.526.285,37
5.606.420,96
202.704.344,13
202.704.344,13 187.595.298,35
100.228.651,84 91.911.000,00
17.048.119,69 -
55.199.534,97 82.380.809,77

187.595.298,35

- 412,36
- 7.656.766,62
30.228.037,63 5.646.309,60
545.602.752,83 1.368.630.222,56

BM SUA CASA

14.302.935,07

14.302.935,07

9.658.537,80

4.644.397,27

209.990.068,38
209.990.068,38
172.000.000,00

34.967.690,40

3.022.377,98

224.293.003,45

BMSR Il

600.481.496,95
600.481.496,95
508.173.400,50

79.530.768,42

12.777.328,03

600.481.531,93

1.538.236.302,96
291.017,55
291.017,55
883.042.298,53

816.140.711,61

66.901.586,92

455.704.643,60
268.070.778,20
187.633.865,40

199.198.343,28
509.023,93
886.438,70
39.025.165,45

145.882.154,96
12.895.560,24
1.200.771.207,81
1.200.771.207,81
872.313.052,34
17.048.119,69
252.078.803,56

412,36
7.656.766,62
51.674.053,24

2.739.007.510,77

ELIMINAGOES

(4.755.297,54)

(4.755.297,54)

(4.755.297,54)

(600.289.592,16)
(600.289.592,16)

(600.289.592,16)

(605.044.889,70)

CONSOLI

1.533.481.005,42
291.017,55
291.017,55
883.042.298,53

816.140.711,61
66.901.586,92

455.704.643,60
268.070.778,20
187.633.865,40

194.443.045,74
509.023,93
886.438,70
39.025.165,45

141.126.857,42

12.895.560,24
600.481.615,65
600.481.615,65
872.313.052,34

17.048.119,69
252.078.803,56

412,36
(592.632.825,54)
51.674.053,24

2.133.962.621,07
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BANCO PANAMERICANO S.A.
Companhia Aberta
CNPJ/MF n° 59.285.411/0001-13
NIRE 35.300.012.879
Av. Paulista, 2240 — S&o Paulo, SP

FATO RELEVANTE

O Banco Panamericano S.A. (BPNM4) (“Companhia”), em cumprimento ao disposto na
Instrucdo CVM n° 358/02, vem informar aos seus acionistas e ao mercado 0 gque segue:

1. Celebragdo de Memorando de Entendimentos Nao Vinculante para aquisi¢ao
indireta da Brazilian Finance & Real Estate S.A.

Em 28 de dezembro de 2011, a Companhia firmou Memorando de Entendimentos nédo
vinculante com a Ourinvest Real Estate Holding S.A. (“Qurinvest”), os acionistas da
Ourinvest (“Acionistas Ourinvest”), a TPG-Axon BFRE Holding, LLC (“TPG-Axon”),
a Coyote Trail LLC (“Coyote”), o Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual”) e a
Brazilian Finance & Real Estate S.A. (“BFRE”), visando a assinatura de contratos
definitivos para regular a aquisi¢do indireta, pela Companhia ou qualquer de suas
afiliadas, de 100% do capital social da BFRE (“Aquisicao”).

A BFRE é uma das maiores provedoras de servicos financeiros com foco exclusivo no
setor imobiliario do Brasil, atuando com grande destaque em todo o territorio nacional.
As principais atividades desenvolvidas pela BFRE sédo: (i) o financiamento imobiliario
para pessoas fisicas, por meio da Brazilian Mortgages e BM Sua Casa; (ii) 0
financiamento para construcdo a incorporadores e construtores para o desenvolvimento
de empreendimentos imobiliarios, por meio da Brazilian Mortgages; e (iii) a aquisi¢do
de recebiveis imobiliarios e emissdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs),
por meio da Brazilian Securities, que ¢ a maior companhia securitizadora do Brasil. A
Aquisicdo adicionard a Companhia uma plataforma consolidada de originacdo de
crédito com margens atraentes e garantira a expansao de seu portfélio de produtos de
crédito em um mercado com grande potencial de crescimento, assim como a ampliacédo
da sua rede de distribuicdo, com a incorporacdo dos 88 pontos de venda da BM Sua
Casa.

Como passo preparatério para a Aquisicdo, a BFRE sera reorganizada a fim de segregar,
em uma nova sociedade, as a¢Oes de emissao da Brazilian Capital Companhia de Gestéo
de Investimentos Imobiliarios (“Brazilian Capital”) -- a qual desenvolve as atividades
de gestdo de investimentos em ativos imobiliarios e que também atua como gestora e/ou
consultora de investimentos para fundos de investimento imobilidrios ou em
participacdo (“Ativos de Gestdo”) --, dos demais ativos e participacdes detidas pela
BFRE. Em adicdo a participacdo na Brazilian Capital, ndo serdo igualmente objeto da
Aquisicdo pela Companhia: (i) as atividades de administragdo de fundos de
investimento imobiliarios atualmente desenvolvidas pela Brazilian Mortgages




(“Atividades de Administracdo™); e (ii) os investimentos proprietarios em cotas de
fundos de investimento imobiliarios ou em participacdo detidos direta ou indiretamente
pela BFRE e/ou por qualquer de suas Controladas (“Ativos Proprietérios™).

Os referidos Ativos de Gestdo, as Atividades de Administracdo e os Ativos
Proprietarios ndo sdo de interesse do Panamericano, pois ndo fazem parte da sua
atividade principal de concessdo de crédito e financiamento, exigiriam capital minimo
adicional e ndo possuem sinergia com as suas atividades. Desta forma, serdo objeto da
Aquisicédo apenas os ativos de originagéo, financiamento e securitizacdo desenvolvidos
pelas Controladas da BFRE (quais sejam: BM Sua Casa, Brazilian Mortgages e
Brazilian Securities) (“Ativos de Originagdo, Financiamento e Securitizagdo”).

O valor global da Aquisicdo de 100% das participagdes na BFRE e suas controladas
BM Sua Casa, Brazilian Mortgages e Brazilian Securities, e, portanto, para a aquisi¢do
dos Ativos de Originacdo, Financiamento e Securitizacdo, ¢ de R$ 940.360.500,00
(“Valor _de Aquisicdo”). O Valor de Aquisicdo representa um agio de
R$ 140.360.500,00 sobre o Patriménio Liquido estimado da BFRE ao final do exercicio
social de 2011, de R$ 800.000.000,00. Portanto, o multiplo implicito da Aquisicéo é de
1,175x (P/PL 2011E), sem considerar o beneficio do &gio da transagdo, e de
aproximadamente 1,13x (P/PL 2011E) considerando o valor presente do beneficio do
agio da Aquisicéo.

Uma vez implementada a reorganizagdo societdria da BFRE acima mencionada e
simultaneamente a Aquisicdo, o BTG Pactual adquirird os Ativos de Gestdo e as
Atividades de Administracdo pelo valor global de R$ 275.000.000,00. No contexto da
operacdo, o BTG Pactual também adquirira da BFRE a totalidade dos Ativos
Proprietarios. E condicdo de negécio para os vendedores que tanto os Ativos de
Originacdo, Financiamento e Securitizacdo quanto os Ativos de Gestdo, as Atividades
de Administracdo e os Ativos Proprietarios sejam alienados.

Caso a proposta de aumento de capital de que trata o item 2 abaixo seja aprovada pelos
acionistas, a TPG-Axon, a seu critério exclusivo, podera utilizar até R$ 182.100.000,00
dos valores que vier a receber em contrapartida a alienacéo de suas a¢cdes na BFRE para
subscrever e integralizar acOes preferenciais de emissdo da Companhia. Nesse caso, 0
BTG Pactual cedera gratuitamente a TPG-Axon seu direito de preferéncia a subscricdo
de tantas acGes preferenciais quantas forem necessarias para perfazer o investimento no
referido aumento de capital, limitado a 100% do seu direito de preferéncia a subscri¢édo
de acdes preferenciais.

O Memorando de Entendimentos ndo vinculante é valido até 31 de janeiro de 2012,
tendo os acionistas da BFRE outorgado exclusividade a Companhia para aquisi¢cdo dos
Ativos de Originacdo, Financiamento e Securitizacdo, e ao BTG Pactual dos demais
ativos, até a referida data, sob pena de pagamento de multa. A operacdo ainda esta
sujeita a negociacdo e celebracdo dos documentos definitivos, bem como, caso
assinados tais documentos, a verificagdo ou renuncia de condicdes, aprovacoes
regulatorias e societarias aplicaveis, incluindo a aprovacdo, pelo Banco Central do
Brasil, da transferéncia do controle acionario da Brazilian Mortgages, instituicao

financeira, para a Companhia.



2. Proposta de Aumento de Capital

Nesta data, o Conselho de Administracdo da Companhia deliberou convocar 0s
acionistas da Companhia para reunirem-se em Assembleia Geral Extraordinaria, a
realizar-se no préximo dia 18 de janeiro de 2012, as 11:00 horas, na sede social da
Companhia, na Avenida Paulista, n.° 2240, S& Paulo-SP, CEP 01310-300, para
deliberar sobre o aumento de capital social da Companhia, acima do limite do capital
autorizado, no valor de até R$ 1.800.000.005,10, mediante a emissdo, para subscri¢io
privada e na propor¢do de acdes ordinarias e preferenciais atualmente existentes, de até
297.520.662 novas acOes nominativas, escriturais e sem valor nominal, sendo até
160.582.377 aces ordinarias e até 136.938.285 ac¢des preferenciais.

O aumento de capital tem como objetivo (i) viabilizar o crescimento das atividades da
Companhia de acordo com o0 novo plano de negdcios que esta sendo implementado pela
atual diretoria; (ii) otimizar o aproveitamento do estoque de créditos fiscais atualmente
detidos pela Companhia; e (iii) possibilitar a realizacdo, pela Companhia, de novos
investimentos e aquisicBes, inclusive com relacdo a potencial realizacdo da Aquisicao
da BFRE, conforme descrita acima.

Como informado, a conclusdo da Aquisicdo da BFRE depende da celebracdo dos
documentos definitivos e da verificagdo das condi¢Oes precedentes para tanto, inclusive
a aprovacdo pelo Banco Central do Brasil da transferéncia do controle da Brazilian
Mortgages. Deste modo, caso a Aquisi¢do ndo ocorra, 0S recursos obtidos com o
aumento de capital serdo utilizados para fortalecer e aprimorar a estratégia de negocios
da Companhia adotada pela atual administragdo, com o objetivo de concentrar maior
foco em negdcios com melhores condicGes para criacao de valor para os acionistas, bem
como para possibilitar a realizagdo, pela Companhia, de novos investimentos e
aquisicdes estratégicas.

Nos termos da proposta da administracdo, (i) o preco de emissdo das acdes serd de
R$ 6,05 por acédo ordinaria ou preferencial, sendo certo que o referido preco de emissao
foi fixado nos termos do artigo 170, 81° inciso Ill, da Lei 6.404/76, levando-se em
consideracdo a cotacdo média das acdes preferenciais de emissdo da Companhia nos
ultimos 180 (cento e oitenta) pregdes na BM&FBOVESPA, compreendendo o periodo
de 11/04/2011, inclusive, a 27/12/2011, inclusive, sem &gio ou desagio; (ii) os
acionistas poderdo exercer o direito de preferéncia a subscricdo, na propor¢cdo da
posicdo acionaria que cada um detiver na data da Assembleia (18/01/2012), no periodo
minimo de 30 dias contados da data de publicacdo do Aviso aos Acionistas referido
abaixo, podendo este prazo ser mais longo, conforme deliberado na Assembleia do dia
18/01/12; (iii) a partir de 19/01/2012, inclusive, as a¢Oes de emissdo da Companhia
serdo negociadas ex-direitos de subscricdo, sendo permitida, portanto, a negociacéo de
tais direitos; (iv) a integralizacdo das aces subscritas serd feita a vista, em moeda
corrente nacional, no ato de subscricdo; e (v) ap0s o término do prazo para exercicio do
direito de preferéncia, a Companhia podera promover um ou mais rateios de eventuais
sobras (ou sobras de sobras) mediante avisos aos acionistas.

Vale, por fim, ressaltar que a proposta de aumento referida neste Fato Relevante, bem
como seus termos e condicdes, deverd ser ainda aprovada pelos Acionistas, por se tratar
de aumento fora do capital autorizado da Companhia, ou seja, fora da alcada do



Conselho de Administracdo, e, portanto, poderd sofrer ajustes ou modificacdes
conforme apresentadas pelos acionistas na Assembleia.

A Companhia divulgara ao mercado um Aviso aos Acionistas contendo todos os termos
e condi¢Oes do aumento de capital, conforme vier a ser deliberado na Assembleia para
tanto convocada, imediatamente apds a realizacdo da referida Assembleia, o qual
contera também as instrugbes para participacdo dos acionistas da Companhia no
referido aumento e exercicio da preferéncia na subscricao.

3. Aumento do Dividendo Obrigatério

Seré ainda submetida a deliberacdo da Assembleia Geral do dia 18/01/12 a proposta de
incremento do dividendo obrigatério da Companhia, a partir da Assembleia Geral
Ordinaria que deliberar sobre as contas do exercicio social de 2012, dos atuais 25% para
30% do lucro liquido ajustado da Companhia, sendo ainda majorado para 35% a partir
da Assembleia Geral Ordinéria que deliberar sobre as contas do exercicio social de 2013
(inclusive), com a respectiva alteracao do Estatuto Social.

Séao Paulo, 28 de dezembro de 2011.

Willy Otto Jordan Neto
Diretor de Rela¢es com Investidores
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LAUDO DE AVALIAGAO SP-0007/12-01a ANEXO 3 - BALANCO PRO FORMA 30_09_2011

BRAZILIAN FINANCE & REAL ESTATE S.A.

BALANCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO - PRO FORMA ( EM REAIS)
EM 30 DE SETEMBRO DE 2011

ATIVO 2.133.962.621,07 PASSIVO 2.133.962.621,07
ATIVO CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGO PRAZO 72.103.084.380,76 PASSIVO CIRCULANTE E EXIGIVEL A LONGO PRAZO T1.533.481.005,42
Disponibilidades m Recursos de letras imobiliarias, hipotecarias m
Aplicaces de liquidez imediata 267.867.850,50 Qutros titulos privados e publicos 66.901.586,92
Titulos e Valores Mobiliarios 126.276.149,74 Empréstimos e repasses 455.704.643,60
Empréstimos e titulos descontados 143.708.795,21 Outras obrigcdes 175.306.063,29
Financiamentos Imobiliarios 990.088.307,71 IRPJ e CSL diferidos 19.428.000,00
Impostos a recuperar 18.668.519,93
Outras contas a receber 11.968.827,63 PATRIMONIO LiQUIDO " 600.481.615,65
IRPJ e CSL diferidos 23.791.474,54 -
PERMANENTE T 30.878.240,31
Investimentos W
Imobilizado 5.586.560,34
Intangivel 25.291.033,81

177
APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.



LAUDO DE AVALIAGAO SP-0007/12-01a

CONSOLIDADO PRO FORMA

DRE - R$

Receitas com juros e similares

Despesas com juros e similares

RECEITA LIQUIDA COM JUROS

Receitas de Instrumento de patriménio

Resultado de participagdo em fundos controlados
Resultado de equivaléncia patrimonial

Resultado com locagédo e venda de iméveis

Beneficio residual em operacdes securitizadas
Receita de prestacéo de servigos

Custo de prestacdo de servigos

Ganhos (perdas) com ativos e passivos financeiros (liquidos)
Diferengas cambiais (liquidas)

Outras receitas (despesas) operacionais

TOTAL DE RECEITAS

Despesas administrativas:

Despesas com pessoal

Outras despesas administrativas

Despesas de impostos

Depreciagédo e amortizagao

Provisdes (liquidas)

Perdas com ativos financeiros (liquidas)

Ganhos (perdas) com outros ativos (liquidas)

LUCRO OPERACIONAL ANTES DA TRIBUTAGAO
Impostos sobre a renda e contribuigdo social correntes
Impostos sobre a renda e contribui¢do social diferidos
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

BRAZILIAN
SECURITIES

43.925.424,32
-18.580.511,73
25.344.912,59
0,00

0,00

0,00

0,00
-860.574,04
6.684.693,50
0,00
-63.573.203,30
49.489.246,78
515.736,48
17.600.812,01
-20.524.919,78
-5.680.577,26
-9.891.744,86
-4.875.092,35
-46.252,31
-31.253,00

0,00

0,00
-2.924.107,77
-7.545.126,54
8.582.040,40
-1.887.193,91

BM SUA CASA

10.611.415,77
-2.841.870,63
7.769.545,14
0,00

0,00
34.204.021,23
0,00

0,00
3.138.303,09
0,00

0,00

0,00

-56.846,03
45.055.023,43
-20.235.277,02
-11.334.840,32
-8.164.667,94
-497.909,43
-237.859,33
0,00

0,00

0,00
24.819.746,41
0,00
978.892,22
25.798.638,63

BRAZILIAN
MORTIGAGES

60.356.657,39
-27.975.267,34
32.381.390,05
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
18.437.640,57
0,00

0,00

0,00
-1.234.247,39
49.584.783,23
-19.666.480,17
-10.032.937,50
-7.276.353,29
-3.301.769,20
-128.403,14
-232.041,29
0,00
1.305.024,25
29.918.303,06
-9.502.172,20
5.550,07
20.421.680,93

BMSR I

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
44.333.125,65
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

-16,39
44.333.109,26
-42.334,38
0,00

-42.021,03
-313,35

0,00

0,00

0,00

0,00
44.290.774,88
0,00

0,00
44.290.774,88

AGLUTINADO

114.893.497,48
-49.397.649,70
65.495.847,78
0,00

0,00
78.537.146,88
0,00
-860.574,04
28.260.637,16
0,00
-63.573.203,30
49.489.246,78
-775.373,33
156.573.727,93
-60.469.011,35
-27.048.355,08
-25.374.787,12
-8.675.084,33
-412.514,78
-263.294,29
0,00
1.305.024,25
96.104.716,58
-17.047.298,74
9.566.482,69
88.623.900,53

ELIMINACOES

-6.330.212,58
6.330.212,58
0,00

-44.333.125,65

ANEXO 3 - DRE 2009 PRO FORMA

31/12/09

CONSOLIDADO

108.563.284,90
-43.067.437,12
65.495.847,78
0,00

0,00
34.204.021,23
0,00
-860.574,04
28.260.637,16
0,00
-63.573.203,30
49.489.246,78
-775.373,33

-44.333.125,65 | 112.240.602,28

0,00

-44.333.125,65

-44.333.125,65

-60.469.011,35
-27.048.355,08
-25.374.787,12

-8.675.084,33
-412.514,78
-263.294,29

0,00
1.305.024,25
51.771.590,93
-17.047.298,74
9.566.482,69
44.290.774,88
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CONSOLIDADO - PRO FORMA

DRE

Receitas com juros e similares

Despesas com juros e similares

RECEITA LIQUIDA COM JUROS

Receitas de Instrumento de patriménio

Resultado de participagdo em fundos controlados
Resultado de equivaléncia patrimonial

Resultado com locagédo e venda de iméveis

Beneficio residual em operacdes securitizadas
Receita de prestacdo de servigos

Custo de prestacdo de servigos

Ganhos (perdas) com ativos e passivos financeiros (liquidos)
Diferengas cambiais (liquidas)

Outras receitas (despesas) operacionais

TOTAL DE RECEITAS

Despesas administrativas:

Despesas com pessoal

Outras despesas administrativas

Despesas de impostos

Depreciacédo e amortizagao

Provisdes (liquidas)

Perdas com ativos financeiros (liquidas)

Ganhos (perdas) com outros ativos (liquidas)

LUCRO OPERACIONAL ANTES DA TRIBUTAGAO
Impostos sobre a renda e contribuigdo social correntes
Impostos sobre a renda e contribuigdo social diferidos
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

BRAZILIAN
SECURITIES

106.688.879,32
-23.581.799,82
83.107.079,50
0,00

0,00

0,00

0,00
6.926.976,58
9.870.815,03
0,00
-22.509.681,40
4.725.590,59
636.409,03
82.757.189,33
-26.472.547,79
-6.523.857,20
-13.473.284,37
-6.427.088,07
-41.706,20
-6.611,95

0,00

0,00
56.284.641,54
-17.026.323,99
-1.892.638,31
37.365.679,24

BM SUA CASA

61.317.513,68
-7.925.052,96
53.392.460,72
0,00

0,00
5.813.218,77
0,00

0,00
10.067.121,41
0,00

-3.632,17

0,00
170.437,50
69.439.606,23
-40.873.825,58
-22.051.221,93
-16.864.371,56
-1.488.655,05
-462.911,04
0,00

0,00

-6.666,00
28.565.780,65
-2.765.466,28
4.033.565,17
29.833.879,54

BRAZILIAN
MORTIGAGES

109.757.315,57
-60.022.410,00
49.734.905,57
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
33.077.056,88
0,00

0,00

0,00
-2.630.002,72
80.181.959,73
-38.950.025,91
-13.128.041,28
-19.254.668,67
-5.725.656,19
-163.530,90
-908.724,23
0,00
230.595,36
41.231.933,82
-16.982.164,51
1.596.854,45
25.846.623,76

BMSR I

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
93.046.182,54
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
93.046.182,54
-51.452,12
0,00

-50.619,79
-832,33

0,00

0,00

0,00

0,00
92.994.730,42
0,00

0,00
92.994.730,42

AGLUTINADO

277.763.708,57
-91.529.262,78
186.234.445,79
0,00

0,00
98.859.401,31
0,00
6.926.976,58
53.014.993,32
0,00
-22.513.313,57
4.725.590,59
-1.823.156,19
325.424.937,83
-106.347.851,40
-41.703.120,41
-49.642.944,39
-13.642.231,64
-668.148,14
-915.336,18

0,00

223.929,36
219.077.086,43
-36.773.954,78
3.737.781,31
186.040.912,95

ELIMINACOES

-3.363.216,39
3.363.216,39
0,00

-93.046.182,54

-93.046.182,54
0,00

-93.046.182,54

-93.046.182,54

ANEXO 3 - DRE 2010 PRO FORMA

31/12/2010

CONSOLIDADO

274.400.492,18
-88.166.046,39
186.234.445,79
0,00

0,00
5.813.218,77
0,00
6.926.976,58
53.014.993,32
0,00
-22.513.313,57
4.725.590,59
-1.823.156,19
232.378.755,29

-106.347.851,40

-41.703.120,41
-49.642.944,39
-13.642.231,64
-668.148,14
-915.336,18
0,00

223.929,36
126.030.903,89
-36.773.954,78
3.737.781,31
92.994.730,42
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ANEXO 3 - PREMISSAS

BFRE
PREMISSAS ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
Dados Macroecondmicos
Inflagdo Brasil - IGPM % 4,8% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Inflagdo EUA - CPI % 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Diferencial de inflagdo % 2,8% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Receita
Receitas de Intermediacéo Financeira (RIF) R$ Mil 228.111 450.651 737.861 1.026.699 1.336.643
Despesas de Intermediagdo Financeira (% RIF) % -55,4% -64,0% -65,9% -66,7% -66,3%
Operag0es de captacdo no mercado % -49,6% -58,6% -62,1% -63,9% -64,1%
Provisdo para créditos de liquidacéo duvidosa % -5,8% -5,4% -3,9% -2,8% -2,2%
Outras Despesas Operacionais (% RIF) -48,1% -28,0% -19,6% -16,0% -13,8%
Despesas administrativas % -16,6% -10,2% -7,4% -6,3% -5,5%
Despesas tributarias % -3,0% -2,3% -2,0% -1,9% -1,8%
Despesas operacionais % -28,6% -15,5% -10,1% -7,8% -6,5%
Outras Receitas Operacionais (%RIF) 12,5% 7,1% 4,7% 3,7% 3,3%
Rendas de tarifas bancarias % 12,5% 7,1% 4,7% 3,7% 3,3%
Imposto de Renda e Contribuigédo Social
Aliquota % 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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DRE ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
R$ mil
Receitas de Intermediacdo Financeira 228.111 450.651 737.861 1.026.699 1.336.643
(-) Despesas da Intermediagéo Financeira (126.352) (288.409) (486.375) (685.179) (886.438)
(=) Resultado Bruto da Intermediagéo Financeira 101.759 162.243 251.486 341.520 450.205
(-) Outras Receitas / Despesas Operacionais (81.171) (94.434) (109.530) (126.562) (141.037)
(=) Resultado Operacional 20.588 67.809 141.956 214.958 309.168
(=) Resultado Antes da Tributac&o sobre o Lucro 20.588 67.809 141.956 214.958 309.168
(-) Impostos (7.000) (23.055) (48.265) (73.086) (105.117)
(=) Lucro Liquido 13.588 44.754 93.691 141.872 204.051

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 3 - DRE PROJETADO
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APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY 100,0%
DEBT 0,0%
EQUITY + DEBT 100,0%

CUSTO DO PATRIMONIO LiQUIDO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 1,9%
BETA d 0,43
BETAr 0,43
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,6%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 3,9%
RISCO BRASIL 2,7%
DIFERENCIAL DE INFLAGAO 2,5%

Re - (em R$) = 13,8%

ANEXO 3 - TAXA DE DESCONTO
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APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

Taxa de Perpetuidade a.a. 4,5% 4,5% 4,5%
Taxa de desconto a.a. 12,8% 13,8% 14,8%
LUCRO LiQUIDO DESCONTADO 330.787 321.292 312.181
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 1.483.384 1.273.088 1.105.646
VALOR DO LUCRO LIQUIDO (R$ mil) 1.814.171 1.594.380 1.417.827

ANEXO 3 - VALOR ECONOMICO

77



ANEXO 4




ABL - &rea bruta locavel.
ABNT - Associagdo Brasileira de Normas Técnicas

Abordagem da renda - método de avaliacdo pela conversdo a valor presente de
beneficios econdmicos esperados.

Abordagem de ativos - método de avaliagdo de empresas onde todos os ativos e
passivos (incluindo os ndo contabilizados) tém seus valores ajustados aos de
mercado. Também conhecido como patriménio liquido a mercado.

Abordagem de mercado - método de avaliacdo no qual sdo adotados multiplos
comparativos derivados de preco de vendas de ativos similares.

Agio por expectativa de rentabilidade futura (fundo de comércio ou goodwill) -
beneficios econdmicos futuros decorrentes de ativos ndo passiveis de serem
individualmente identificados nem separadamente reconhecidos.

Amortizacdo - alocagdo sistematica do valor amortizavel de ativo ao longo de sua
vida util.

Amostra - conjunto de dados de mercado representativos de uma populagéo.

Aproveitamento eficiente - aquele recomendavel e tecnicamente possivel para o
local, em uma data de referéncia, observada a tendéncia mercadol6gica nas
circunvizinhancas, entre os diversos usos permitidos pela legislacéo pertinente.

Area equivalente de construcdo - area construida sobre a qual é aplicada a
equivaléncia de custo unitario de construgdo correspondente, de acordo com 0s
postulados da ABNT.

Area homogeneizada - area (til, privativa ou construida com tratamentos
matematicos, para fins de avaliagdo, segundo critérios baseados no mercado
imobiliario.

Area privativa - area (til acrescida de elementos construtivos (tais como paredes,
pilares etc.) e hall de elevadores (em casos particulares).

Glossario

Area total de construcéo - resultante do somatorio da area real privativa e da area
comum atribuidas a uma unidade autdnoma, definidas conforme a ABNT.

Area util - area real privativa subtraida a area ocupada pelas paredes e outros
elementos construtivos que impecam ou dificultem sua utilizagéo.

Arrendamento mercantil financeiro - o que transfere substancialmente todos os
riscos e beneficios vinculados a posse do ativo, o qual pode ou ndo ser futuramente
transferido. O arrendamento que nao for financeiro é operacional.

Arrendamento mercantil operacional - 0 que ndo transfere substancialmente todos
os riscos e beneficios inerentes a posse do ativo. O arrendamento que néo for
operacional é financeiro.

Ativo - recurso controlado pela entidade como resultado de eventos passados dos
guais se esperam beneficios econémicos futuros para a entidade.

Ativo imobilizado - ativos tangiveis disponibilizados para uso na produgdo ou
fornecimento de bens ou servi¢os, na locacdo por outros, investimento, ou fins
administrativos, esperando-se que sejam usados por mais de um periodo contabil.

Ativo intangivel - ativo identificavel ndo monetéario sem substancia fisica. Tal ativo é
identificavel quando: for separavel, isto é, capaz de ser separado ou dividido da
entidade e vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado, tanto
individualmente quanto junto com contrato, ativo ou passivo relacionados; ou origina
direitos contratuais ou outros direitos legais, independente desses serem
transferidos, separaveis da entidade ou de outros direitos e obrigacgdes.

Ativos ndo operacionais - aqueles ndo ligados diretamente as atividades de
operacgao da empresa (podem ou ndo gerar receitas) e que podem ser alienados sem
prejuizo do seu funcionamento.

Ativos operacionais - bens fundamentais ao funcionamento da empresa.

Ativo tangivel - ativo de existéncia fisica como terreno, construgdo, maquina,
equipamento, mdvel e utensilio.

Avaliagdo - ato ou processo de determinar o valor de um ativo.



BDI - percentual que indica os beneficios e despesas indiretas incidentes sobre o
custo direto da construgéo.

Bem - coisa que tem valor, suscetivel de utilizagdo ou que pode ser objeto de
direito, que integra um patriménio.

Beneficios econdmicos - beneficios tais como receitas, lucro liquido, fluxo de caixa
liquido etc.

Beta - medida de risco sistematico de uma acéo; tendéncia do preco de determinada
acdo a estar correlacionado com mudangas em determinado indice.
Beta alavancado - valor de beta refletindo o endividamento na estrutura de capital.

Campo de arbitrio - intervalo de variagdo no entorno do estimador pontual adotado
na avaliacdo, dentro do qual se pode arbitrar o valor do bem desde que justificado
pela existéncia de caracteristicas proprias ndo contempladas no modelo.

CAPEX (Capital Expenditure) - investimento em ativo permanente.

CAPM (Capital Asset Pricing Model) - modelo no qual o custo de capital para
qualquer acdo ou lote de ac¢des equivale a taxa livre de risco acrescida de prémio de
risco proporcionado pelo risco sistematico da agdo ou lote de agBes em estudo.
Geralmente utilizado para calcular o Custo de Capital Proprio ou Custo de Capital do
Acionista.

Capital investido - somatdério de capital proprio e de terceiros investidos em uma
empresa. O capital de terceiros geralmente esta relacionado a dividas com juros
(curto e longo prazo) devendo ser especificadas dentro do contexto da avaliacao.

Capitalizagéo - conversdo de um periodo simples de beneficios econdmicos em valor.

Cdédigos alocados - ordenacdo numeral (notas ou pesos) para diferenciar as
caracteristicas qualitativas dos imdveis.

Combinacédo de negdcios - unido de entidades ou negocios separados produzindo
demonstraces contabeis de uma Unica entidade que reporta. Operacdo ou outro
evento por meio do qual um adquirente obtém o controle de um ou mais negécios,
independente da forma juridica da operacao.

Glossario

Controlada - entidade, incluindo aquela sem personalidade juridica, tal como uma
associacdo, controlada por outra entidade (conhecida como controladora).

Controladora - entidade que possui uma ou mais controladas.

Controle - poder de direcionar a gestédo estratégica politica e administrativa de uma
empresa.

CPC - Comité de Pronunciamentos Contabeis

Custo - total dos gastos diretos e indiretos necessarios a producdo, manutencéo ou
aquisicdo de um bem em uma determinada data e situacéo.

Custo de capital - taxa de retorno esperado requerida pelo mercado como atrativa
de fundos para determinado investimento.

Custo de reedicao - custo de reproducdo, descontada a depreciagdo do bem, tendo
em vista o estado em que se encontra.

Custo de reproducédo - gasto necessario para reproduzir um bem, sem considerar
eventual depreciacéo.

Custo de substituicdo - custo de reedigdo de um bem, com a mesma fungdo e
caracteristicas assemelhadas ao avaliando.

Custo direto de producéo - gastos com insumos, inclusive méo de obra, na producéo
de um bem.

Custo indireto de producdo - despesas administrativas e financeiras, beneficios e
demais 6nus e encargos necessarios a produgéo de um bem.

CVM - Comissao de Valores Mobiliarios.

Dado de mercado - conjunto de informagfes coletadas no mercado relacionadas a
um determinado bem.

Dano - prejuizo causado a outrem pela ocorréncia de vicios, defeitos, sinistros e
delitos, entre outros.



Data base - data especifica (dia, més e ano) de aplicacdo do valor da avaliacéo.

Data de emissdo - data de encerramento do laudo de avaliacdo, quando as
conclusdes da avaliagdo sdo transmitidas ao cliente.

DCF (Discounted Cash Flow) - fluxo de caixa descontado.
D&A - Depreciagao e Amortizagéo.

Depreciagdo - alocacéo sistematica do valor depreciavel de ativo durante a sua vida
atil.

Desconto por falta de controle - valor ou percentual deduzido do valor pré-rata de
100% do valor de uma empresa, que reflete a auséncia de parte ou da totalidade de
controle.

Desconto por falta de liquidez - valor ou percentual deduzido do valor pré-rata de
100% do valor de uma empresa, que reflete a auséncia de liquidez.

Divida liquida - caixa e equivalentes, posicdo liquida em derivativos, dividas
financeiras de curto e longo prazo, dividendos a receber e a pagar, recebiveis e
contas a pagar relacionadas a debéntures, déficits de curto e longo prazo com fundos
de penséo, provisdes, outros créditos e obrigagbes com pessoas vinculadas, incluindo
bbénus de subscrigao.

Documentacdo de suporte - documentacdo levantada e fornecida pelo cliente na
qual estéo baseadas as premissas do laudo.

Drivers - direcionadores de valor ou varidveis-chave.
EBIT (Earnings Before Interests and Taxes) - lucro antes de juros e impostos.

EBTIDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization) -
lucros antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagao.

Empreendimento - conjunto de bens capaz de produzir receitas por meio de
comercializagdo ou exploracdo econdmica. Pode ser: imobiliario (ex.: loteamento,
prédios comerciais/residenciais), de base imobiliaria (ex.: hotel, shopping center,
parques tematicos), industrial ou rural.

Glossario

Empresa - entidade comercial, industrial, prestadora de servi¢os ou de investimento
detentora de atividade econémica.

Enterprise value - valor econdmico da empresa.
Equity value - valor econdmico do patriménio liquido.

Estado de conservagdo - situacdo fisica de um bem em decorréncia de sua
manutencao.

Estrutura de capital - composicdo do capital investido de uma empresa entre capital
préprio (patriménio) e capital de terceiros (endividamento).

Fator de comercializacdo - raz&o entre o valor de mercado de um bem e seu custo
de reedicdo ou substituicdo, que pode ser maior ou menor que 1 (um).

FCFF (Free Cash Flow to Firm) - fluxo de caixa livre para a firma, ou fluxo de caixa
livre desalavancado.

Fluxo de caixa - caixa gerado por um ativo, grupo de ativos ou empresa durante

determinado periodo de tempo. Geralmente o termo é complementado por uma
qualificacdo referente ao contexto (operacional, ndo operacional etc.).

Fluxo de caixa do capital investido - fluxo gerado pela empresa a ser revertido aos
financiadores (juros e amortizacdes) e acionistas (dividendos) depois de considerados
custo e despesas operacionais e investimentos de capital.

Fracéo ideal - percentual pertencente a cada um dos compradores (conddminos) no
terreno e nas coisas comuns da edificacao.

Free float - percentual de a¢des em circulagdo sobre o capital total da empresa.
Frente real - projecdo horizontal da linha diviséria do imdvel com a via de acesso.
Gleba urbanizavel - terreno passivel de receber obras de infraestrutura urbana,
visando o seu aproveitamento eficiente, por meio de loteamento, desmembramento

ou implantagdo de empreendimento.

Goodwill - ver Agio por expectativa de rentabilidade futura (fundo de comércio ou
goodwill)




Hipotese nula em um modelo de regressédo - hipétese em que uma ou um conjunto
de variaveis independentes envolvidas no modelo de regressao ndo é importante para
explicar a variagdo do fendmeno em relagcdo a um nivel de significancia pré-
estabelecido.

Homogeneizagdo - tratamento dos precos observados, mediante a aplicagdo de
transformacdes matematicas que expressem, em termos relativos, as diferencas
entre os atributos dos dados de mercado e os do bem avaliando.

IAS (International Accounting Standard) - Normas Internacionais de Contabilidade.

IASB (International Accounting Standards Board) - Junta Internacional de Normas
Contabeis.

Idade aparente - idade estimada de um bem em funcd@o de suas caracteristicas e
estado de conservagdo no momento da vistoria.

IFRS (International Financial Reporting Standard) - Normas Internacionais de
Relatdrios Financeiros, conjunto de pronunciamentos de contabilidade internacionais
publicados e revisados pelo IASB.

Imével - bem constituido de terreno e eventuais benfeitorias a ele incorporadas.
Pode ser classificado como urbano ou rural, em fungdo da sua localizagdo, uso ou
vocacao.

Imével de referéncia - dado de mercado com caracteristicas comparaveis as do
imével avaliando.

Impairment - ver Perdas por desvalorizacéo

Inferéncia estatistica - parte da ciéncia estatistica que permite extrair conclusdes
sobre a populagéo a partir de amostra.

Infraestrutura basica - equipamentos urbanos de escoamento das aguas pluviais,
iluminacdo publica, redes de esgoto sanitdrio, abastecimento de agua potéavel,
energia elétrica publica e domiciliar e vias de acesso.

Instalacdes - conjunto de materiais, sistemas, redes, equipamentos e servigos para
apoio operacional a uma maquina isolada, linha de producgdo ou unidade industrial,
conforme grau de agregacéo.

Glossario

Liquidacao forgada - condicéo relativa a hipdtese de uma venda compulséria ou em
prazo menor que a média de absor¢ao pelo mercado.

Liquidez - capacidade de rapida conversédo de determinado ativo em dinheiro ou em
pagamento de determinada divida.

Loteamento - subdivisdo de gleba em lotes destinados a edificacBes, com abertura
de novas vias de circulacdo de logradouros publicos ou prolongamento, modificagao
ou ampliagdo das ja existentes.

Luvas - quantia paga pelo futuro inquilino para assinatura ou transferéncia do
contrato de locacéo, a titulo de remuneracdo do ponto comercial.

Metodologia de avaliacdo - uma ou mais abordagens utilizadas na elaboracdo de
calculos avaliatérios para a indicacéo de valor de um ativo.

Modelo de regressdo - modelo utilizado para representar determinado fenémeno,
com base em uma amostra, considerando-se as diversas caracteristicas
influenciantes.

Multiplo - valor de mercado de uma empresa, acédo ou capital investido, dividido por
uma medida da empresa (EBITDA, receita, volume de clientes etc.).

Normas Internacionais de Contabilidade - normas e interpretagfes adotadas pela
IASB. Elas englobam: Normas Internacionais de Relatoérios Financeiros (IFRS); Normas
Internacionais de Contabilidade (IAS); e interpretacBes desenvolvidas pelo Comité de
Interpretaces das Normas Internacionais de Relatoérios Financeiros (IFRIC) ou pelo
antigo Comité Permanente de Interpretagées (SIC).

Padrd@o construtivo - qualidade das benfeitorias em fungdo das especificacdes dos
projetos, de materiais, execu¢cdo e mao de obra efetivamente utilizados na
construcéo.

Parecer técnico - relatério circunstanciado ou esclarecimento técnico, emitido por
um profissional capacitado e legalmente habilitado, sobre assunto de sua
especificidade.



Passivo - obrigacdo presente que resulta de acontecimentos passados, em que se
espera que a liquidacdo desta resulte em afluxo de recursos da entidade que
incorporam beneficios econdémicos.

Patriménio liquido a mercado - ver Abordagem de ativos.

Perdas por desvalorizagdo (impairment) - valor contabil do ativo que excede, no
caso de estoques, seu preco de venda menos o custo para completa-lo e despesa de
vendé-lo; ou, no caso de outros ativos, seu valor justo menos a despesa para a
venda.

Pericia - atividade técnica realizada por profissional com qualificagdo especifica
para averiguar e esclarecer fatos, verificar o estado de um bem, apurar as causas
gue motivaram determinado evento, avaliar bens, seus custos, frutos ou direitos.

Pesquisa de mercado - conjunto de atividades de identificacdo, investigacéo, coleta,
selecdo, processamento, andlise e interpretacdo de resultados sobre dados de
mercado.

Planta de valores - representacdo grafica ou listagem dos valores genéricos de
metro quadrado de terreno ou do imével em uma mesma data.

Ponto comercial - bem intangivel que agrega valor ao imoével comercial, decorrente
de sua localizagdo e expectativa de exploracdo comercial.

Ponto influenciante - ponto atipico que, quando retirado da amostra, altera
significativamente os parametros estimados ou a estrutura linear do modelo.

Populacéo - totalidade de dados de mercado do segmento que se pretende analisar.

Preco - quantia pela qual se efetua uma transacdo envolvendo um bem, um fruto ou
um direito sobre ele.

Prémio de controle - valor ou percentual de um valor pré-rata de lote de agbes
controladoras sobre o valor pro-rata de agées sem controle, que refletem o poder do
controle.

Profundidade equivalente - resultado numérico da divisdo da area de um lote pela
sua frente projetada principal.
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Propriedade para investimento - imoével (terreno, construcdo ou parte de
construcdo, ou ambos) mantido pelo proprietario ou arrendatario sob arrendamento,
tanto para receber pagamento de aluguel quanto para valorizacdo de capital, ou
ambos, que ndo seja para: uso na producdo ou fornecimento de bens ou servigos,
como também para fins administrativos.

Rd (Custo da Divida) - medida do valor pago pelo capital provindo de terceiros, sob
a forma de empréstimos, financiamentos, capta¢des no mercado, entre outros.

Re (Custo de Capital Préprio) - retorno requerido pelo acionista pelo capital
investido.

Risco do negécio - grau de incerteza de realiza¢éo de retornos futuros esperados do
negocio, resultantes de fatores que nédo alavancagem financeira.

Seguro - transferéncia de risco garantida por contrato, pelo qual uma das partes se
obriga, mediante cobranga de prémio, a indenizar a outra pela ocorréncia de sinistro
coberto pela apdlice.

Sinistro - evento que causa perda financeira.

Taxa de capitalizagdo - qualquer divisor usado para a conversdao de beneficios
econdmicos em valor em um periodo simples.

Taxa de desconto - qualquer divisor usado para a conversdo de um fluxo de
beneficios econdmicos futuros em valor presente.

Taxa interna de retorno - taxa de desconto onde o valor presente do fluxo de caixa
futuro é equivalente ao custo do investimento.

Testada - medida da frente de um imével.

Tratamento de dados - aplicacdo de operacBes que expressem, em termos relativos,
as diferencas de atributos entre os dados de mercado e os do bem avaliando.

Unidade geradora de caixa - menor grupo de ativos identificaveis gerador de
entradas de caixa que sdo, em grande parte, independentes de entradas geradas por
outros ativos ou grupos de ativos.




Valor atual - valor de reposicdo por novo depreciado em fungdo do estado fisico em
que se encontra o bem.

Valor contabil - valor em que um ativo ou passivo é reconhecido no balanco
patrimonial.

Valor da perpetuidade - valor ao final do periodo projetivo a ser adicionado no fluxo
de caixa.

Valor de dano elétrico - estimativa do custo do reparo ou reposicdo de pecas,
quando ocorre um dano elétrico no bem. Os valores sédo tabelados em percentuais do
Valor de Reposicdo e foram calculados através de estudos dos manuais dos
equipamentos e da experiéncia em manutencao corretiva dos técnicos da Apsis.

Valor de investimento - valor para um investidor em particular, baseado em
interesses particulares no bem em anélise. No caso de avaliacdo de negdcios, este
valor pode ser analisado por diferentes situagdes tais como sinergia com demais
empresas de um investidor, percepc¢des de risco, desempenhos futuros e
planejamentos tributarios.

Valor de liquidag@o - valor de um bem colocado a venda no mercado fora do
processo normal, ou seja, aquele que se apuraria caso o bem fosse colocado a venda
separadamente, levando-se em consideragdo os custos envolvidos e o desconto
necessario para uma venda em um prazo reduzido.

Valor de reposi¢é@o por novo - valor baseado no que o bem custaria (geralmente em
relacdo a precos correntes de mercado) para ser reposto ou substituido por outro
novo, igual ou similar.

Valor de seguro - valor pelo qual uma companhia de seguros assume 0s riscos e nao
se aplica ao terreno e fundacgBes, exceto em casos especiais.

Valor de sucata - valor de mercado dos materiais reaproveitaveis de um bem, na
condicéo de desativagdo, sem que estes sejam utilizados para fins produtivos.

Valor depreciavel - custo do ativo, ou outra quantia substituta do custo (nas
demonstracdes contabeis), menos o seu valor residual.
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Valor em risco - valor representativo da parcela do bem que se deseja segurar e que
pode corresponder ao valor maximo seguravel.

Valor em uso - valor de um bem em condi¢bes de operagdo no estado atual, como
uma parte integrante Util de uma industria, incluidas, quando pertinentes, as
despesas de projeto, embalagem, impostos, fretes e montagem.

Valor (justo) de mercado - valor pelo qual um ativo pode ser trocado de
propriedade entre um potencial vendedor e um potencial comprador, quando ambas
as partes tém conhecimento razoavel dos fatos relevantes e nenhuma esta sob
pressdo de fazé-lo.

Valor justo menos despesa para vender - valor que pode ser obtido com a venda de
ativo ou unidade geradora de caixa menos as despesas da venda, em uma transacdo
entre partes conhecedoras, dispostas a tal e isentas de interesse.

Valor méximo de seguro - valor maximo do bem pelo qual é recomendavel que seja
segurado. Este critério estabelece que o bem com depreciagdo maior que 50% devera
ter o Valor Maximo de Seguro igual a duas vezes o Valor Atual; e aquele com
depreciagdo menor que 50% devera ter o Valor Maximo de Seguro igual ao Valor de
Reposicéo.

Valor presente - estimativa do valor presente descontado de fluxos de caixa liquidos
no curso normal dos negécios.

Valor recuperavel - valor justo mais alto de ativo (ou unidade geradora de caixa)
menos as despesas de venda comparado com seu valor em uso.

Valor residual - valor do bem novo ou usado projetado para uma data, limitada
aquela em que o mesmo se torna sucata, considerando estar em operacéo durante o
periodo.

Valor residual de ativo - valor estimado que a entidade obteria no presente com a
alienacgdo do ativo, ap6s deduzir as despesas estimadas desta, se o0 ativo ja estivesse
com a idade e condicéo esperadas no fim de sua vida Gtil.

Variaveis independentes - variaveis que dao contetdo légico a formagao do valor do
imovel objeto da avaliacéo.



Variaveis qualitativas - variaveis que ndo podem ser medidas ou contadas, apenas
ordenadas ou hierarquizadas, de acordo com atributos inerentes ao bem (por
exemplo, padrdo construtivo, estado de conservacéo e qualidade do solo).

Varidveis quantitativas - varidveis que podem ser medidas ou contadas (por
exemplo, area privativa, numero de quartos e vagas de garagem).

Variaveis-chave - variaveis que, a priori e tradicionalmente, sdo importantes para a
formacéo do valor do imdvel.

Variavel dependente - variavel que se pretende explicar pelas independentes.
Variavel dicotdémica - variavel que assume apenas dois valores.

Vicio - anomalia que afeta o desempenho de produtos e servigos, ou os torna
inadequados aos fins a que se destinam, causando transtorno ou prejuizo material ao
consumidor.

Vida remanescente - vida Gtil que resta a um bem.

Vida util econdmica - periodo no qual se espera que um ativo esteja disponivel para
uso, ou o numero de unidades de produgéo ou similares que se espera obter do ativo

pela entidade.

Vistoria - constatacdo local de fatos, mediante observacdes criteriosas em um bem e
nos elementos e condi¢des que o constituem ou o influenciam.

Vocagdo do imoével - uso economicamente mais adequado de determinado imoével
em fungdo das caracteristicas proprias e do entorno, respeitadas as limitacoes legais.

WACC (Weighted Average Cost of Capital) - modelo no qual o custo de capital é
determinado pela média ponderada do valor de mercado dos componentes da
estrutura de capital (proprio e de terceiros).

Glossario
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Héa mais de 30 anos a Apsis presta consultoria a diversas empresas no Brasil, América Latina e Europa. Oferece uma gama de servigos integrados em gestdo empresarial visando mensurar, gerir e otimizar o

patriménio dos seus clientes, agregando VALOR aos seus negécios. Com atendimento agil e personalizado, a equipe de consultores é formada por profissionais experientes, altamente qualificados e
atualizados com as mudancas do mercado e da legislacéo.

Apsis, a diferenca na conquista de grandes negdcios.

IFRS
adocao das normas

avaliacao |
e empresas

® Assessoria a Investidores e Fundos

Price Alocation)
e Combinacdo de Negécios

® Propriedade para Investimento
e Estudos de Vocagdo e Viabilidade de Empreendimentos

e Calculo de Vida Util Econdmica e Valor Residual
® Busca de Novos Investidores

e Fundamentagio de Agio (Regulamento da Receita Federal e CPC - Comité
de Pronunciamentos Contabeis)

e Fusbes e Aquisicoes (M&A)
® Reestruturagdo Societaria (Lei das S/A)

® Acompanhamento de Resultados e Desempenho Econémico

ativo S
imobilizado

eGestao de Ativo Imobilizado

avaliacagode
marcas e
outros intangivels

® Avaliagdo para Alocagdo de Prego de Aquisicao
(PPA - Purchase Price Alocation)

*Outsourcing Patrimonial
eCélculo de Vida Util Econémica e Valor Residual

elnventario e Emplaquetamento de Bens

eAlocacdo de Valores de Ativos Intangiveis
*Avaliacdo para Fins de Seguro

eAvaliacdo de Softwares

internacionais

e Teste de Impairment - Reducédo ao Valor Recuperével de Ativos
e Avaliagdo para Alocagdo de Prego de Aquisicao (PPA - Purchase

negocios
imobilidrios™

eAvaliacdo Imobiliaria e Pesquisa de Mercado

e

eRenegociacgao de Aluguéis

*Prospeccao de Produtos Imobilidrios (Tenant Representation)

e/moveis Sob Medida (Built-to-suit)

eDesmobilizagdo e Locagdo de Iméveis (Sale & Leaseback)

sustentabilidade™
corporativa

O mundo empresarial entrou na era do DESENVOLVIMENTO
SUSTENTAVEL, através do tripé fundamental PATRIMONIAL, AMBIENTAL
E SOCIAL, que acentua a percepgao da empresa, sua imagem e reputagao,
onde atuamos de forma estratégica, agregando aos servigos patrimoniais

e financeiros, novos servicos nas areas de GESTAO AMBIENTAL E
GESTAO SOCIAL.
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AIBODYTECH CARREFOUR
ACUCAR GUARANI (TEREOS FRANCA) CEG
ADVENT INTERNATIONAL CIELO
ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA CLARO
ALIANSCE SHOPPING CENTERS COCA-COLA
ANDRADE GUTIERREZ COMITE OLIMPICO BRASILEIRO - COB
ANGRA PARTNERS CONTAX
ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES CORSAN
AMBEV COSAN
ARCELOR MITTAL CREDICARD

CSM - CITTADINO SOARES MOTTA

CSN - COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL
CYRELA BRASIL REALTY

EBX - LLX LOGISTICA

EDP - ENERGIAS DO BRASIL

AXXON GROUP

AYESA PROJETOS BRASIL (ESPANHA)

B2W - AMERICANAS.COM, SUBMARINO, SHOPTIME
BANCO BRADESCO

BANCO DO BRASIL

BANCO ITAU ELETROBRAS

BANCO PROSPER EMBRATEL

BANCO SANTANDER ENERGISA

BANK OF AMERICA MERRILL LYNCH ENDURANCE PARTNERS
BHG - BRAZIL HOSPITALITY GROUP ERNEST & YOUNG

ESSO - EXXON MOBIL
ESTACIO PARTICIPACOES
ESTALEIRO ALIANCA

BHP BILLITON METAIS
BMA - BARBOSA, MUSSNICH & ARAGAO ADVOGADOS
BMF BOVESPA

BNDES ETERNIT
BORIS LERNER, FRAZAO, GARCIA, MALVAR E CONSULTORES FEMSA BRASIL i

BRASFELS FGV - FUNDACAO GETULIO VARGAS
BRASIL FOODS (SADIA, PERDIGAO) FRESH START BAKERIES (EUA)
BRASKEM FURNAS CENTRAIS ELETRICAS

BR MALLS GAFISA

BR PROPERTIES GENERAL ELETRIC DO BRASIL (GE)
BROOKFIELD INCOPORAGCOES (BRASCAN) GERDAU

BTG PACTUAL GETNET

GOUVEA VIEIRA ADVOGADOS
GP INVESTIMENTOS
HSBC BANK BRASIL

BUNGE FERTILIZANTES
CAMIL ALIMENTOS
CARLYLE BRASIL

CASA & VIDEO HYPERMARCAS
CASTRO BARROS SOBRAL GOMES ADVOGADOS IBMEC EDUCACIONAL
CAMARGO CORREA IMC DO BRASIL

www.apsis.com.br

INTELIG TELECOM
IOCHPE MAXION
JBS
KRAFT FOODS
LAEP BRASIL CONSULTORIA
LAFARGE
LIGHT
LIQUIGAS
LOBO & IBEAS ADVOGADOS
LOJAS RENNER
LORINVEST (LORENTZEN)
MAGNESITA
MARFRIG
MATTOS FILHO ADVOGADOS
MICHELIN
MITSUBISHI
MPX ENERGIA
MULTIPLAN
NESTLE
Ol TELEMAR
OWENS ILINOIS AMERICA LATINA
PATRIA INVESTIMENTOS
PETROBRAS
PINHEIRO NETO ADVOGADOS
PONTO FRIO (GLOBEX)
PREVI

Rio de Janeiro - RJ
Rua da Assembleia, 35 - 12° andar
Centro, CEP 20011-001
Tel.: +55 (21) 2212-6850
apsisrj@apsis.com.br

clientes apsis
x
)

PROCTER & GAMBLE
PSA PEUGEOT CITROEN
QUATTOR
REDE RECORD
REPSOL YPF
REXAM
RICHARDS (CIA DAS MARCAS)
RIO BRAVO
ROTSCHILD & SONS
SHV GAS BRASIL
SOUZA, CESCON ADVOGADOS
TAURUS
TIM BRASIL
TOTVS
T4F
TRENCH, ROSS| E WATANABE ADVOGADOS
ULHOA CANTO, REZENDE E GUERRA ADVOGADOS
ULTRAPAR PARTICIPACOES
VALE
VEIRANO ADVOGADOS
VIVO
VOTORANTIM
WHEATON DO BRASIL
WHITE MARTINS
XAVIER, BERNARDES, BRAGANCA ADVOGADOS

Séao Paulo - SP
Av. Angélica, 2503 - Conj. 42
Consolacado - CEP 01227-200
Tel.: +55 (11) 3666-8448
apsissp@apsis.com.br




