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De acordo com os dispositivos legais e estatutarios, submetemos a apreciacdo de
V.Sas. as demonstragdes financeiras relativas aos exercicios findos em 31 de dezembro
de 2010 e de 2009, acompanhadas das notas explicativas e do relatério dos auditores
independentes.

Cenario Atual

A PanAmericano DTVM é uma empresa controlada pelo Grupo Silvio Santos com
99,9% de participagdo e atua de forma complementar as atividades do Banco
PanAmericano.

Em 09 de novembro de 2010, foi eleita uma nova Diretoria Executiva no Banco
PanAmericano, que assumiu suas fungdes naquela data, apés a divulgagdo da
informacao de que haviam sido descobertas irregularidades e inconsisténcias na
contabilidade do Banco. Para restabelecer o equilibrio patrimonial e financeiro o

acionista controlador aportou o montante de R$ 2,5 bilhdes. Nesse contexto, em 26 de
novembro de 2010, foram eleitos os novos integrantes do Conselho de Administragao
do Banco. Esses fatos tiveram reflexos na PanAmericano DTVM, com alteragédo de seus
diretores, conforme Assembléia Geral Extraordindria realizada em 08 de dezembro de
2010.

Resultados

A PanAmericano DTVM alcangou lucro liquido de R$ 4 milhdes no ano de 2010,
aumento de 861% em relagdo aos R$ 0,4 milhdes registrados no ano anterior. A
adequacéo das provisdes exigidas (trabalhista e tributaria), ocorrido no ultimo trimestre
de 2010, resultou em impacto negativo de R$ 2,6 milhdes no resultado de 2010.

O Patriménio Liquido da DTVM atingiu R$ 10,8 milhdes em 2010, aumento de 59% em
relacdo aos R$ 6,8 milhdes em comparacao ao exercicio de 2009.

A DTVM néo possui carteira prépria de papéis publicos ou privados ou posicdes em

instrumentos financeiros derivativos. A sua atividade principal é intermediacdo e a
prestacdo de servicos financeiros para as empresas do conglomerado PanAmericano.
A PanAmericano DTVM administra dois Fundos de Investimentos em Direitos
Creditérios (FIDC Autopan e FIDC Master PanAmericano), que em conjunto perfazem o
Patriménio de R$ 2.144,9 milhdes em 31 de dezembro de 2010 contra R$ 2.164,1
milhdes em 2009, apresentando uma redugdo de 0,9% em comparagdo ao exercicio
anterior.
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BALANCOS PATRIMONIAIS
Levantados em 31 de dezembro de 2010 e de 2009 (Em milhares de reais - R$)

DEMONSTRAGOES DO RESULTADO
Para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2010 e de 2009
e para o semestre findo em 31 de dezembro de 2010

Nota Nota (Em milhares de reais - R$, exceto o lucro liquido por agio)
ATIVO explicativa 2010 2009 | PASSIVO explicativa 2010 2009 S —
Circulante 12327  8.967 | Circulante 6.094  1.845 Nota ~ 2°semestre _Exercicio
) L ana — n S explicativa 2010 2010 2009
Disponibilidades 308 452 | Outras obrigacdes 6.094 1.845 Receitas da
Aplicagdes interfinanceiras de liquidez .......... - 5.783 Fiscais e previdenciarias 4.445 379 Intermediagéo Financeira... 10 9.478 9.895 649
Aplicagbes em depositos interfinanceiros ... 5 - 5.783 Diversas... 8 1.649 1.466 Resultado de operacdes com
Titulos e valores mobiliarios ... 9.495 - Exigivel a Longo Prazo .. 3.610 955 titulos e valores mobiliarios.............. 9.478 9.895 649
Carteira propria 6 9.495 — | Outras obrigagdes 3.610 955 Resultado Bruto da
Outros créditos 2.524 2.732 DIVEISES....cuevieriiriiecieiiesieeeseis e 8 3.610 955 Intermediacéo Financeira.............. 9.478 9.895 649
Rendas a receber . 7 1.814 2.345 | Patriménio Liquido 10.799 6.782  Outras Receitas
Diversos 7 710 387 | Capital social - De domiciliados no Pais ........ 9 4.872 4.872 R(Dgspes(jas) Opera_cu:jnals...l. """"" » (gggg) g?gg) 15 2(8‘2‘)
Realizavel a Longo Prazo .. 8.175 234 Reserva de capital 375 375 eceitas de prestagao de servigos .... ’ ’ '
Aplicacdes interi iras de liquid 6.738 —_— R del 5.552 1535 Despesas de pessoal ..........cc.ccoeeee. 12 (7.166)(13.666) (13.288)
plicagoes intertinanceiras de fquidez ......... 5038 — | heservade lucros : : Outras despesas administrativas ...... 13 (2.127) (4.533) (4.592)
Apllcago§§ em depdsitos interfinanceiros ... 5 6.738 - Despesas tributarias ......................... (1.045) (1.511) (934)
Outros Créditos ..........coovvveviiniiiinisi 1.437 234 Outras despesas operacionais .......... (2.869) (2.649) (472
DIVEISOS.....oviiiieiiiteeiee e 7 1.437 234 Resultado Operacional......... 6.110 6.659 565
Permanente 1 381 Resultado nao Operacional . 17.b - - 80
Investimentos 1 381 Resultado antes da Tributacao
Outros investimentos 1 381 Psob_re_o Lucrcl> N 6.110 6.659 645
; f 50 E03 9 Ea> rovisdo para Imposto de
Total do Ativo AS notas oxbl 27?.'503 i 79;58.2t T°tta'dd° Zass""’t poe 20503 9582 " penda e Contribuigao Social ..... 14.a (2.435) (2.642)  (227)
s notas explical |va_s s&o parte in egr?n e das demons Iaqoes ’lnancelras Proviso para imposto de renda ........ (2.237) (2.307)  (252)
DEMONSTRACOES DAS MUTAGOES DO PATRIMONIO LIQUIDO Provis&o para contribuigdo social .. (1.348) (1.397) (169)
Para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2010 e de 2009 e para o semestre findo em 31 de dezembro de 2010 (Em milhares de reais - RS$) Ativo fiscal diferido ...........ccceviiennne. 14.b 1.150 1.062 194
R Lucro Liquido do Semestre/Exercicio 3.675 _ 4.017 418
eservas Lucro Liquido por Agdo - Em RS .... 0,75 0,82 0,09
Capital Reserva de de lucros Lucros - < . . .
. . As notas explicativas s@o parte integrante das demonstragdes financeiras
social capital Legal Outras acumulados  Total
Saldos em 31 de Dezembro de 2008 4.872 375 56 1.061 - 6.364
Lucro liquido do exercicio - - - - 418 418 DEMONSTRAGOES DOS FLUXOS DE CAIXA
Destinagdes- Para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2010 e de 2009
Reserva legal _ _ 21 _ @1) _ e para o sem((less::;fii::;c:et:n:’ ;31r ecﬁsde;;r)nbro de 2010
Outras - - - 397 (397) -
Saldos em 31 de Dezembro de 2009 4.872 375 77 1.458 - 6.782 20 E —
Lucro liquido dO EXErCICIO ... ..cuiiueiieeeeite et - - - - 4.017  4.017 semestre Xercicio
Destinagdes- 2010 2010 _ 2009
RESEIVA QAN ... = = 201 = (201) —  Fluxo de Caixa das
L@ T OO O = = = 3.816 (3.816) - Atividades Operacionais
Saldos em 31 de Dezembro de 2010 4.872 375 278 5.274 - 10.799 Lucro liquido 3.675 4.017 418
Saldos em 30 de Junho de 2010 4.872 375 94 1.783 - 7124 Imposto de renda e
Lucro liquido do semestre ..o - - - - 3.675 3.675 contribuicao social diferidos ..............co...o...... 2496 2584 (194)
Destinagdes- Provisdo para contingéncias .... 2.874 2.654 486
Reserva legal B a 4 B (1) B Lucro liquido ajustado 9.045 9.255 710
Outras = = — 3.491 (3:491) — Variag&o de ativos e passivos:
Saldos em 31 de Dezembro de 2010 4.872 375 278 5.274 - 10.799 ¢ . P '
. < . - . ) Aumento em aplicagbes
As notas explicativas sao parte integrante das demonstracgdes financeiras . . . .
_ _ interfinanceiras de liquidez............ccccccoovvens (97) (988) (4.842)
NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS A t s titul
Para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2010 e de 2009 e para o semestre findo em 31 de dezembro de 2010 (Em milhares de reais) (Aumento) re .l.J?éo emtivios e
valores mobilidrios ............ccccceiiiiiiiiiinee (9.115)(9.115) 15
1. Contexto Operacional ) o o ] 7. Outros Créditos (Aumento) redugao em outros créditos .......... (328) 67 (104)
A Panamericano Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“Distribuidora”) € uma 2010 2009 A t duc t BLE 431 604 569
empresa cujas operagdes sdo conduzidas no contexto de um conjunto de instituicdes que  Rendas a receber: umento (redugao) em outras obrigagdes...... (569)
atuam integradamente no mercado financeiro, utilizando-se da estrutura administrativa e Comissdes sobre servicos de intermediacéo e Caixa liquido usado
olperaémonal d? Banco tl?apanlwencanq Sé'-\. Ots .custct>s proyer:]ttarjtifs dessas utilizagoes sao colocagao de titulos do Banco Panamericano.............cc.coc.... 800 1.440 nas atividades operacionais................oceeune (9.109) (9.432) (5.500)
alocados, conforme praticével, por meio de rateio entre as instituicdes. T Y ey e 1.014 905 . .
2. Apresentacao das Demonstragoes Financeiras To{aa)l(a © administragao de fundos de investimentos 1.814 21 4 5345 Redugéo Liquido do Caixa
As demonstragdes financeiras foram elaboradas de acordo com as diretrizes estabelecidas Diversuc;; """"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" == e Equivalentes de Caixa ........cccocuseruriniannns (64) (177) (4.790)
pelo Banco Central do Brasil - Bacen através do Plano Contébil das Instituicdes do Sistema : I . Caixa e Equivalentes de Caixa
Financeiro Nacional - Cosif e da legislago societaria brasileira. Imposto de renda e qo_ntrlbmgao social a compensar .............. 523 149 . q -
Até 31 de dezembro de 2010, o Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC emitiu Ad[ar)tamfantqs_salarlalsc 187 105 no Inicio do Periodo 372 485 5.275
pronunciamentos relacionados ao processo de convergéncia contabil internacional, ~ Creédito tributdrio (nota n® 14.b) ... 1.355 293 caixa e Equivalentes de Caixa
aprovados pela CVM, porém nem todos homologados pelo BACEN. Desta forma a  Depositos judiciais .... 82 73" N0 Final do PErOTO ....civserereresersrsnns 308 308 485
Distribuidora, na elaboragdo das demonstragbes financeiras, adotou os seguintes - 1 o _ ) — -
pronunciamentos ja homologados pelo BACEN, quais sejam: Total 2.147 621 As notas explicativas s@o parte integrante das demonstragdes financeiras
1. CPC 01 - Reducao ao valor recuperavel de ativos - homologado pela Resolu¢gdo BACEN  Circulante 710 387
n° 3.566/08. . ) 5 Longo prazo - 1.437 234 14.Imposto de Renda e Contribuicdo Social
2; CPC 03 - Demonstrago do fluxo de caixa - homologado pela Resolucdo BACEN 8. Outras Obrigagdes - Diversas a) Analise do célculo das despesas de imposto de renda e contribuicao social
n 3.304/08. Divulac i homal a Resolucio BACEN 2010 2009 2° semestre Exercicio
3; g7g0/(())59 - Divulgagao de partes relacionadas - homologadas pela Resolugdo BACI Base d3CalcHlo 2010 2010 2009
2 CPC 25'_ Provisdes. passivos contingentes e ativos contingentes - homologado pela Proviséao para gastos com pessoal 1.233 1.088 Lucro antes do imposto de renda e da contribuigdo social 6.110 6.659 645
ﬁesolugﬁo BACEN n° 3’853 /09 9 9 9 P Proviséao para pagamentos a efetuar 406 376 Expectativa de despesa de imposto de
3. Resumo das Principais Praticas Contabeis Proviséo para contingéncias trabalhistas (*) 3.610 955 renda e colr)tnbltngao_ soctlal, de acordo
As principais praticas contabeis adotadas para a contabilizagdo das operagdes e elaboragao Outras.... 10 2 Gl €15 ENIGIIEEE Hlefl eos
dessas demonstragdes financeiras s&o: Tc_)tal ...... 5.259 2.421 I(veJa pota explicativa n° 3.a) T (2.444) (2.664) (234)
a) Resultado das operagdes Circulante . 1.649 1.466 Efeito do imposto de renda e da contribui¢do social
E apurado pelo regime de competéncia e considera: Longo prazo 3.610 955 sobre as diferengas permanentes ....................... 9 22 7

* Os rendimentos e encargos a indices ou taxas oficiais “pro rata temporis” incidentes sobre
ativos e passivos circulantes e a longo prazo.

* Os efeitos de provisdes para ajustar ativos para o valor de mercado ou de realizagéo.

* A parcela atribuivel ao imposto de renda, calculada a aliquota de 15% sobre o lucro
tributavel, acrescida de adicional de 10% incidente sobre o lucro tributavel excedente aos
limites fiscais estabelecidos.

* A parcela correspondente a contribuigdo social, calculada a aliquota de 15% sobre o lucro
ajustado antes do imposto de renda.

» Os créditos tributarios sdo constituidos as aliquotas vigentes as datas dos balangos, de
imposto de renda e contribuigdo social sobre as diferengas temporarias das bases de célculo
destes impostos. Em 31 de dezembro de 2010 e de 2009, foi constituido crédito tributario de
contribuigao social a aliquota de 15% apenas para as adigdes temporarias originadas a partir
de maio de 2008, até o limite das obrigagbes de contribui¢do social correspondentes, em
virtude de a Distribuidora estar questionando judicialmente a majoragdo da aliquota.

b) Ativos circulante e realizavel a longo prazo

Séao demonstrados ao custo de aquisicao acrescido dos rendimentos auferidos e, quando
aplicavel, ajustado ao valor de mercado, mediante constituicio de provisdes para
desvalorizacoes.

c) Aplicacoes interfinanceiras de liquidez

Sao registradas ao custo de aquisicéo, acrescido dos rendimentos auferidos até as datas dos
balangos.

d) Titulos e valores mobilidrios

Os titulos e valores mobilidrios foram classificados como titulos para negociacao e sdo
registrados ao valor de mercado, acrescido dos rendimentos auferidos até as datas dos
balancos.

e) Permanente

Em 2009, os outros investimentos sao representados, principalmente, por agdes da Cetip
S.A. - Balcao Organizado de Ativos e Derivativos, obtidas através da transformagao da Cetip
- Camara de Liquidag&o e Custédia em Sociedade Andnima, registradas ao valor de custo.
f) Passivo circulante e exigivel a longo prazo

Os valores demonstrados incluem, quando aplicavel, os encargos e as variagdes monetarias
incorridos.

g) Contingéncias

A provisao para contingéncias é constituida com base em andlise e avaliacdo das acoes
judiciais, as quais sdo efetuadas pelos assessores juridicos, sendo efetuada provisao de
100% do valor em risco para as causas avaliadas com probabilidade de perda “provavel”’ e
com base na perda média histdrica para aquelas avaliadas com probabilidade de perda
“possivel”.

h) Caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa sao representados por disponibilidades em moeda nacional,
aplicagdes em depositos interfinanceiros, cujo vencimento das operagdes na data da efetiva

(*) A Distribuidora estd envolvida em processos trabalhistas, representados por
reclamacoes trabalhistas diversas. As respectivas provisdes séo constituidas conforme
os critérios descritos na nota n° 3.g, que leva em consideracdo as avaliagoes e
posicionamentos dos assessores juridicos que patrocinam as agoes.
Em 31 de dezembro de 2010 e de 2009, as provisdes constituidas estdo assim
representadas:

Trabalhistas

2010 2009

Saldos No iNICI0 dO EXEIrCICIO .......ccuviueiieiiiecee e 955 469

Constituicoes 2.655 486

Saldos no fim do exercicio 3.610 955
A posigao das agdes em aberto possuem a seguinte classificacéo de risco:

2010 2009

Classificacao Quantidade Valor Valor Valor

de risco de processos reclamado provisionado provisionado

Perda provavel .. 14 5.884 3.610 955

Total 14 5.884 3.610 955

9. Capital Social e Dividendos

O capital social é representado por 10.000 agdes ordindrias, no valor de R$ 487,21
cada uma. O estatuto social prevé a distribuicdo de um dividendo minimo de 5% do
lucro liquido anual ajustado na forma do artigo 202 da Lei n° 6.404/76. Nao foram
propostos dividendos por ndo haver intencédo de sua distribuigao.

Os resultados dos exercicios de 2010 e de 2009 foram integralmente reclassificados
para a conta de “Reservas de lucros - Outras”.

10. Resultado de Operagoes com Titulos e Valores Mobiliarios

2° semestre Exercicio
2010 2010 2009
Rendas de aplicacdes em depdsitos interfinanceiros 397 708 638
Resultado em transagbes com titulos de renda fixa (49) (49) 11
Rendas em titulos e valores mobilidrios ................ 9.116 9.116 -
Outras rendas ... 14 120 -
9.478 9.895 649

11. Receitas de Prestacao de Servicos

Estédo representadas por comissdes auferidas por servigos de colocagao de titulos de
instituicbes financeiras no mercado, inclusive partes relacionadas, de receitas de
repasses de corretagem oriundas de operagbes em bolsa, e de receitas de taxa de
administragdo de fundos de investimentos em direitos creditérios.

12. Despesas de Pessoal

aplicacao seja igual ou inferior a 90 dias e apresentam risco insignificante de valor justo, e que 2° semestre Exercicio
s&o utilizados pela Distribuidora para gerenciamento de seus compromissos de curto prazo. _ 2010 2010 2009
4. Caixa e Equivalentes de Caixa SAIAMNOS oot 5.014 9.560 9.108
2010 2009 Encargos sociais .. 1.641 3.142 2913
Disponibilidades 308 452 Beneficios ...... 510 963 1.264
Aplicacdes interfinanceiras de liquidez - 33 Outras .. 1 1 3
TOMI oo eeeeeseseee e eeeeeessssses e eeeeenenes 308 485 T 7166 13.666 13.088
5. Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez 13. Outras Despesas Administrativas -

Aplicagdes em depdsitos interfinanceiros 2° semestre Exercicio
e 30 dias 2 — 2000 2000 2000
De 91 a 180 dias _ 5.750 Servigos de terceiros ..........ccuvvreeverinieeieeneseeeens 1.240 2.905 2.703
De 181 a 360 dias 6.738 _ Servigos especializados 334 679 776
TOAL —ovvveeeeeeeeeeee oo 6738 5783  Fromocdes e relagdes publicas 9 17 20
6. Titulos e Valores Mobiliarios Propaganda e publicidade . 5 45 123
As aplicagBes em titulos e valores mobiliarios referem-se a agdes em companhia  Publicagdes e antncios ..... 19 19 44
aberta. Servigos do sistema financeiro 161 178 32
2010 Transporte 42 70 54
Valor de Viagens 4 9 10
Valor contabil  mercado Comunicagdes ... 2 11 13
Sem Aluguéis 82 160 162
Papel L vencimento  Total __ Total Acordos judiciais - civeis ... - - 30
Tiglgjsp:r:nacnoemgggﬁr?iioaberta CETIP SA Acordos judiciais - trabalhistas.. 119 178 405
Balcio Organizado de Ativos e Derivativos 9495 0495 9495  Lrocessamentodedados . 69 152 133
Total 9.495 9.495 9.495 a1 _ 1o __87
.................................................................. . . . 2127 4533 4592

DIRETORIA
A DIRETORIA

Despesa de imposto de renda e contribuicao social (2.435) (2.642) (227)
b) Movimentagao dos créditos tributarios de imposto de renda e contribuigao social

2010 2009

Imposto Contribuicao
de renda social Total Total
Saldo inicial 183 110 293 99
Constituicdo de créditos ... 767 460 1.227 264
Realizagao de créditos (103) (62) (165)  (70)
Saldo final 847 508 1.355 293

c) Movimentagao do imposto de renda diferido passivo ocorrido no exercicio findo em
31 de dezembro de 2010

2010
Imposto Contribuicao
de renda social Total
Saldo inicial - - -
Constituicdo do passivo. . 2.279 1.367 3.646
Saldo final . 2.279 1.367 3.646

d) Projecéao de realizagao e valor presente dos créditos tributarios

O imposto de renda e a contribuigdo social diferidos serao realizados a medida que as
diferengas temporarias (contingéncias trabalhistas) sobre os quais sédo calculados
sejam revertidas ou se enquadrem nos parametros de dedutibilidade fiscal, cujo
cronograma de realizacao se apresenta a seguir:

Ano 2010 2009
- 59

271 59

271 59

271 58

271 58

271 -

1.355 293

Em 31 de dezembro de 2010, o valor presente dos créditos tributarios, calculados
considerando-se a taxa média de captagao, totalizava R$ 983 (R$ 219 em 2009).
15. Transacoes e Saldos com Partes Relacionadas
2010 2009
Ativo Receitas Ativo Receitas
(passivo) (despesas) (passivo) (despesas)

Banco Panamericano S.A.:

Disponibilidades ..........c.cccccerirveicnnnnne 128 - 304 -
Aplicagdes interfinanceiras
de liquidez .......cccooveoinciiiiicce 6.738 708 5.783 638
Rendas a receber - colocagao
de titulos... 800 7.665 1.440 9.423
Master Panamericano FIDC:
Taxa de administragao .............c.c.c...... 805 9.337 748 7.823
Auto Pan FIDC:
Taxa de administrago .........c.ccccevuennes 209 2121 157 1.956
Panamericana de Seguros S.A.
Aluguéis de imoOveis ............ccoeeeenne. - (148) - (149)

16. Instrumentos Financeiros Derivativos

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2010 e de 2009, a Distribuidora nao
apresentava posi¢des ativas ou passivas relativas a operagdes com instrumentos
financeiros derivativos, cuja divulgacéo seja requerida nos termos das normas e
instrugdes do BACEN.

17. Outras Informagoes

a) A Distribuidora administra dois fundos de investimento em direitos creditérios,
constituidos exclusivamente por recebiveis originados da carteira de operagdes de
Crédito Direto ao Consumidor - CDC veiculos do Banco Panamericano S.A., cujos
patriménios liquidos totalizavam R$ 2.144.934 em 31 de dezembro de 2010 (R$
2.164.107 em 31 de dezembro de 2009).

b) O resultado ndo operacional, em 2009, refere-se, em totalidade, ao recebimento de
dividendos e de juros sobre o capital préprio das agdes da CETIP.

c) No exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, ndo foram pagas remuneracdes aos
administradores.

Antonio Kané Neto - Contador - CRC 1SP95423/0-6
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RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES

Aos Administradores e Acionistas da

Panamericano Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A.

Séao Paulo - SP

Examinamos o balango patrimonial individual da Panamericano Distribuidora de
Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“Distribuidora”) em 31 de dezembro de 2010 e as
demonstragdes do resultado, das mutagdes do patriménio liquido e dos fluxos de caixa
para o exercicio findo naquela data e ao semestre findo em 31 de dezembro de 2010,
assim como o resumo das principais praticas contabeis e demais notas explicativas (em
conjunto “Demonstragdes Financeiras”).

Responsabilidade da Administracao sobre as Demonstra¢cdes Financeiras

A Administragdo da Distribuidora é responsavel pela elaboragédo e adequada apresen-
tacao dessas demonstragdes financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas
no Brasil aplicaveis as instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil
- BACEN e pelos controles internos que ela determinou como necessarios para permi-
tir a elaboragdo de demonstragdes financeiras livres de distor¢do relevante, indepen-
dentemente se causada por fraude ou erro.

Responsabilidade dos Auditores Independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre essas demonstragbes
financeiras com base em nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas brasilei-
ras e internacionais de auditoria. Essas normas requerem o cumprimento de exigéncias
éticas pelos auditores e que a auditoria seja planejada e executada com o objetivo de
obter seguranga razodvel de que as demonstragdes financeiras estdo livres de distor¢ao
relevante.

Uma auditoria envolve a execugéo de procedimentos selecionados para obtengao de
evidéncia a respeito dos valores e divulgagdes apresentados nas demonstragoes finan-
ceiras. Os procedimentos selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo
a avaliagao dos riscos de distorgao relevante nas demonstragoes financeiras, indepen-
dentemente se causada por fraude ou erro. Nessa avaliagao de riscos, o auditor consi-
dera os controles internos relevantes para a elaboragéo e a adequada apresentagéao
das demonstragbes financeiras da Distribuidora para planejar os procedimentos de
auditoria que sdo apropriados nas circunstancias, mas nao para expressar uma opiniao
sobre a eficacia dos controles internos da Distribuidora. Uma auditoria inclui, também,
a avaliacéo da adequacéo das praticas contdbeis utilizadas e a razoabilidade das esti-
mativas contabeis feitas pela Administragdo, bem como a avaliagdo da apresentacdo
das demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para funda-
mentar nossa opiniao.

Opiniao

Em nossa opinido, as demonstrag¢des financeiras acima referidas apresentam adequa-
damente, em todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira da
Panamericano Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. em 31 de dezem-
bro de 2010, o desempenho de suas operacdes e os seus fluxos de caixa para o exer-
cicio findo naquela data e ao semestre findo em 31 de dezembro de 2010, de acordo
com as praticas contabeis adotadas no Brasil, aplicaveis as instituicdes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil.

Séo Paulo,11 de margo de 2011
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