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BLUE TREE HOTELS & RESORTS DO BRASIL S.A.

Relatério da Administracao

Senhores Acionistas:

Atendendo as disposicdes legais e estatutdrias, a Administragdo da Blue Tree Hotels & Resorts do
Brasil S.A., submete a apreciagdo dos Senhores, o Relatério da Administracdo e as Demonstracoes
Financeiras Consolidadas da Companhia, com os pareceres dos Auditores Independentes, referentes
ao exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2011.

Blue Tree Hotels

Encantando o héspede, excedendo suas expectativas

Nossa Missao e Nossa Estratégia - Na incessante busca da mais alta expertise em Gestdo Hoteleira
e tendo como misséo servir os clientes com exceléncia, hospitalidade, atitude e estilo préprio na busca
incansavel pelo melhor e gerando continuo retorno do investimento e valorizagao dos empreendimentos,
a Blue Tree vem intensificando o foco na captacdo e fidelizagdo dos Clientes e na gestdo e
desenvolvimento dos colaboradores para crescimento sustentavel da organizacao, fatores que

acreditamos ser estratégico e diferenciado para a concretizacdo das ambiciosas metas.

Nosso Compromisso com o Investidor - Comprometimento total com a maximizagdo da rentabilidade
do investimento, conceituando, operando e continuamente atualizando os produtos e servicos
hoteleiros. Nosso objetivo é obter resultados que excedam as expectativas do mercado, assim como
antecipar as tendéncias futuras, ampliando as oportunidades do préprio produto e dos novos
empreendimentos.

Com o Hoéspede - Oferecer excelente e inigualdvel experiéncia em hospedagem, em todos os
segmentos de atuagdo, encantando-o pelo conforto das instalagdes, pelo alto nivel de competéncia e
pela qualidade dos servigos.

Colaborador - Manté-lo sempre motivado, atualizado e comprometido com os clientes, através de
constante treinamento e desenvolvimento profissional, com disciplina, respeito, autoridade e
responsabilidade para exceder as expectativas dos clientes e atingir os resultados operacionais,

financeiros e de qualidade de servigos.

Com a Sociedade - Incrementar a economia com a rentabilizagdo dos investimentos, ampliando
oportunidades de trabalho e melhorando o nivel técnico e profissional do setor de servigos hoteleiros
e de alimentos e bebidas.

Com o Meio Ambiente - Preservar e valorizar a natureza, desenvolvendo os empreendimentos
sempre respeitando o meio ambiente, bem como criando sinergia com a sociedade local e apostando
na sua tipicidade cultural.

Contratos - A rede encerrou o ano de 2011 gerenciando 24 Hotéis em 15 cidades no Brasil e uma no
Chile, totalizando 4023 apartamentos.

Agradecimentos - A Administracdo da Blue Tree manifesta seus agradecimentos a todos que dir eta
ou indiretamente contribuiram para o desempenho alcancado pela Companhia, em especial aos seus
clientes, fornecedores, acionistas, conselheiros e funcionarios.

Balancos Patrimoniais em 31 de Dezembro de 2011 e 2010 (Valores expressos em reais)

Demonstracao dos Resultados para os Exercicios Findos em 31 de Dezembro de 2011 e 2010
(Valores expressos em reais)

Ativo 2011 2010 Passivo 2011 2010
Circulante 31.659.070 33.191.995 Circulante 19.876.031 18.540.225 2011 2010
Disponibilidades e valores equivalentes 3.211.041  3.900.421 Empréstimos (nota 12) 3.200.291 2.127.783  Receita operacional liquida de vendas e servigos (nota 19) 166.908.417  141.877.809
Aplicagdes financeiras (nota 4) 7.814.381 7.280.581 Fornecedores: Custos de mercadorias vendidas e servigos prestados (149.362.719) (129.623.225)
Contas a receber (nota 5) 18.393.331 16.953.401 Materiais e servigos 2.049.115  1.577.868 Lucro bruto 17.545.698 12.254.584
Estoques (nota 6) 480.075 438.872 Pool hoteleiro (nota 13) 2.786.509  2.824.156 Receitas (despesas) operacionais
Impostos a recuperar (nota 7) 415.125  1.296.262 | Obrigacdes tributérias 1.476.817  1.536.002 Comerciais (263.715) (361.275)
Partes relacionadas (nota 8) 531.148 933.375 | Imposto de renda e contribuigao social (nota 14) 1.013.568  1.029.263 Administrativas (nota 20) (12.739.512)  (11.540.551)
Despesas antecipadas 77.386 130.270 | Salarios e encargos sociais (nota 15) 2.246.026  1.842.392 Honorarios da Administragéo (nota 8) (3.258.887) (1.227.379)
Demais contas a receber (nota 10) 736.583 _2.258.813 | Adiantamentos de clientes 1.391.581  1.686.390 Outras receitas (despesas) operacionais, liquidas (nota 21) (50.077) 2.329.772
Néo Circulante 11.510.911  9.670.173 | Aluguéis a pagar (nota 16) 4.708.284  5.030.454  Lucro antes do resultado financeiro, equivaléncia patrimonial e impostos ~ 1.233.507 1.455.151
Realizével a Longo Prazo 11.304.222  9.490.926 Dividendos a pagar 11.969 11.969 Resultado de equivaléncia patrimonial (nota 11) - (355.773)
Partes Relacionadas (nota 8) 3.122.474  3.122.474 Demais contas a pagar 991.871 873.948 Dividendos distribuidos de controlada a outros quotistas conforme
Impostos a recuperar (nota 7) 3.345.608  2.853.352 Nao Circulante 20.688.746 21.991.505 acordo (nota 11) - (356.762)
Imposto de renda e contribuicao social diferidos (nota 14) 1.646.094  1.627.552 Exigivel a Longo Prazo Provisdo para perda de investimentos (nota 11) (646.424) (39.061)
Demais contas a receber (nota 10) 3.190.046 1.887.548 | Fornecedores - pool hoteleiro (nota 13) 15.204.173 15.465.380  Lucro antes do resultado financeiro e impostos 587.083 703.555
Investimentos (nota 11) 77.551 90.387 Provis&o para contingéncias (nota 17) 2.811.956  3.152.996 Receitas (despesas) financeiras, liquidas (430.551) (1.697.031)
Imobilizado (nota 9) 67.751 27.473 Parcelamento do REFIS (nota 24) 2.081.692  3.334.068 Lucro antes do imposto de renda e contribui¢do social 156.532 (993.476)
Intangivel 61.387 61.387 Provis&o para perda de investimento (nota 11) 590.925 39.061 Imposto de renda e contribui¢do social (nota 14)
Patriménio Liquido 2.605.204  2.330.438 Correntes (246.561) -
Capital social (nota 18) 2.377.324  2.377.324 Diferidos 283.072 730.349
Reservas de lucros 649.167 639.515 Lucro liquido (Prejuizo) do exercicio 193.043 (263.127)
/'-:\jrsjsltjtlazg: 25;22#!;’1%029 moeda (51533()752) (7012 5737% As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras
Total do Ativo 43.169.981 42.862.168 | Total do Passivo e Patriménio Liquido gemqn,stfalgéo dos Reiulia%os A‘\bransjel'ltzes1 1 0201
As notas explicativas s@o parte integrante das demonstragdes financeiras para os xermclo(svallgggse:‘r’r::ssgse er: zrg;rilst;ro O Ol
Demonstracao das Mutacoes do Patrimoénio Liquido para os Exercicios Findos em 31 de Dezembro de 2011 e 2010
(Valores expressos em reais) 2011 2010
Outros resultados abrangentes
Reservas de lucros Ajustes acumulados de conversao 81.723 16.369
Capital Reservade Reserva Reserva Prejuizos Ajuste de conversao 81.723 16.369
___social _incentivos fiscais __legal orcamentéria acumulados _ =~ demoeda ___ Total  Lucro liquido (Prejuizo) do exercicio 193.043 (263.127)
$ald|<zjs em 31| dg Dezbembro de 2009 hecid 2.377.324 1.934 475.465 162.116 Eggg?gsg . 365 2(2547671986)- Resultado Abrangente da Companhia 274.766 (246.758)
otal dos resultados abrangentes reconhecidos no exercicio - - - - 127 R 75! aat 5 f Ses financeiras
Saldos em 31 de Dezembro de 2010 2.377.324 1.934 475.465 162.116 __ (702.770) 16.369 2.330.438 As notas explicafivas sao parte integrante das demonstragGes financeiras
Total dos resultados abrangentes reconhecidos no exercicio - - - - 193.043 81.723 ~ 274.766 Demonstracéo dos Fluxos de Caixa
Destinagoes para os Exercicios Findos em 31 de Dezembro de 2011 e 2010
Reserva legal - - 9.652 - (9.652) - - (Valores expressos em reais)
Saldos em 31 de Dezembro de 2011 2.377.324 1.934 485.117 162.116 (519.379) 98.092 2.605.204 2011 2010
As notas explicativas s@o parte integrante das demonstragées financeiras Fluxo Qas AtIVIde}d’es Operac|qn§|s
— ~ — - - — - Lucro liquido (Prejuizo) do exercicio 193.043 (263.127)
Notas Explicativas as DemonstracGes Financeiras Referentes aos Exercicios Findos em 31 de Dezembro de 2011 e 2010 Ajustes para reconciliar o lucro liquido (prejuizo) do exercicio ao caixa
(Valores expressos em reais, exceto quando indicado de outra forma) proveniente das (aplicado nas) atividades operacionais:
1. Contexto Operacional: A Blue Tree Hotels & Resorts do Brasil S.A. (“Companhia’) atua de caixa sdo os seguintes: « Atividades operacionais: referem-se as principais receitas da Companhia r’rowstaodpara cc;edltos dte_glqm_dagao_dlug!fdo%a ggggsg) “;ggg%)
predominantemente no gerenciamento e administragéo hoteleira e apart-hoteleira, de empreendimentos e outras atividades que néo sao de investimento e de financiamento; * Atividades de investimento: &p?:c?a den & & contribuicao social diteridos ( s 797) ( o 44%
préprios ou de terceiros, bem como na administragao da infraestrutura condominial de empreendimentos ~ referem-se as adigoes e baixas dos ativos néo circulantes e outros investimentos n&o incluidos no Valgr resi%ual na baixa do imobilizado U @ 977)
residenciais e de escritérios com servicgos, inclusive com locagéo ou ndo de suas unidades auténomas,  caixa e equivalentes de caixa;  Atividades de financiamento: referem-se a atividades que resultam em Provisao bara continaéncias (341.040) 098.912
e na exploragdo de atividades hoteleiras e apart-hoteleiras em geral. Em 31 de dezembro de 2011, a mudangas na composi¢do do patriménio e empréstimos. r. Apresentagdo de relatérios por Resultadc?de o uiva%ncia atrimonial e 355‘773
Companhia mantinha as seguintes filiais em operagéo e os empreendimentos gerenciados: Filiais em segmentos: A Companhia ndo possui: segmentos operacionais distintos de sua operacao hoteleira, Provisio para czerda de invpstim nto 646.424 39‘061
Operacao: ¢ Blue Tree Premium Morumbi - localizado na avenida Roque Petroni Junior, 1000, Brooklin, mencionados no contexto operacional; e concentracdo de clientes com receita superior a 10% da Dividsnd P di ?rib idos d e ntrel d r tist nform rd e 356,762
Sao Paulo - SP. » Blue Tree Premium Faria Lima - localizado na avenida Faria Lima, 3989, Vila Olimpia,  receita total. A operagao é totalmente realizada no Brasil, dessa forma, nao é necessaria a divulgacdo Parc:IamoesntosREglsos € controfada a outros quotistas conforme acordo _ 3 3341068
Sao Paulo - SP. * Blue Tree Premium Paulista - localizado na rua Peixoto Gomide, 707, Cerqueira  de informagdes por segmento. s. Novas normas e interpretacoes ainda nao adotadas: Novos Decréscimo (Acréscimo) nas contas de ativo I
Cesar, Sao Paulo - SP. ¢ Blue Tree Premium Verbo Divino - localizado na rua Verbo Divino, 1323, pronunciamentos contabeis do IASB e interpretagdes do IFRIC foram publicados e/ou revisados e tém Cont receber 1.315.664) (3.087.882
Chécara Santo Antonio, Sdo Paulo - SP. * Blue Tree Premium Berrini - localizado na rua Quintana, a adog&@o opcional em 31 de dezembro de 2011. A Administragao avaliou o impacto desses novos Egtoajei ecebe ( '(41'203; (G 11(') 72%
1012, Brooklin Novo, S&o Paulo - SP. ¢ Blue Tree Premium Manaus - localizado na avenida Umberto  pronunciamentos e interpretagdes e decidiu nao antecipar a adogdo pois ndo terd um impacto Im oitos a recuperar 38é 881 376.335
Calderaro Filho, 817, Manaus - AM. ¢ Blue Tree Millenium Porto Alegre (“Millenium Flat”) - localizado na  significativo sobre as informacdes anuais da Companhia no ano da adoco inicial. Os principais De‘; esas antec? adas 52884 508.093
avenida Borgues de Medeiros, 3120, Praia de Belas, Porto Alegre - RS. * Blue Tree Towers Recife -  pronunciamentos e interpretagdes sao apresentados a seguir: * IFRS 9 Instrumentos Financeiros - Den?ais contas apreceber 219.732 (2.193 517)
localizado na avenida Bernardo Vieira de Melo, 550, Piedade, Jaboatdo dos Guararapes - PE. * Blue  Classificacdo e mensuracao - Reflete a primeira fase do trabalho IASB sobre a substituicao da IAS 39 Acréscimo (Decréscimo) nas contas de passivo : e
Tree Towers Porto Alegre - localizado na avenida Coronel Lucas de Oliveira, 995, Bela Vista, Porto  Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuracéo. IFRS 9 usa uma abordagem simplificada Fornecedores P 172.303 (223.945)
Alegre - RS. « Blue Tree Towers Macaé - localizado na rua Itapu, 251, Praia do Pecado, Macaé - RJ.* para determinar se um ativo financeiro € mensurado pelo custo amortizado ou a valor justo, baseado Obrigacaes tributarias (1.311 561) 367. 473
Blue Tree Premium Londrina - localizado na avenida Juscelino Kubitschek, 1356, Londrina - PR.* Blue  na maneira pela qual uma entidade gere os seus instrumentos financeiros (modelo de negécio) e do Imi c?stg de renda e contribuicdo social ’ 24é 835 (1.372 ‘892)
Tree Towers Caxias do Sul - localizado na rua Pinheiro Machado, 2867, Sao Pelegrino, Caxias do Sul  fluxo de caixa contratuais tipicas de ativos financeiros. A norma também exige a adogao de apenas um Sa?érios e encardos sociais ¢ 403‘634 : 235; 993
- RS. * Blue Tree Towers Floriandpolis - localizado na rua Bocaitva, 2304, Centro, Floriandpolis - SC.»  método para determinacao das perdas no valor recuperavel de ativos. A norma é vigente para periodos Aluguéis a pa a? (322 ‘170) > 739‘842
Blue Tree Towers Andlia Franco - localizado na rua Eleonora Cintra, 960, Jardim Andlia Franco, Sdo  anuais com inicio em ou apés 1 de Janeiro de 2015. A Companhia ird quantificar o efeito em conjunto Der%ais cor?tag 2 pagar 117.923 '290.347
Paulo - SP. « Blue Tree Towers Santo André - localizado na avenida Portugal, 1464, Vila Bastos, Sandro  com as outras fases, quando emitido, para apresentar um quadro abrangente; * IFRS 10 Demonstragbes -1 = o~ rov%ngi;ente das (aplicado nas) atividades operacionais (1.269.430) ~ 664.452
André - SP. « Blue Tree Towers Curitiba - localizado na rua Lamenha Lins, 71, Centro, Curitiba - PR.*  Financeiras Consolidadas - IFRS 10 como principios emitidos estabelece para a apresentacao e Fluxo daqs AtivFi’dades de Investiﬁwntos P e .
Blue Tree Towers Joinville - localizado na avenida Juscelino Kubitschek, 300, Centro, Joinville - SC.  preparacdo das demonstragdes financeiras consolidadas quando uma entidade controla uma ou mais Adicao de Investimento ) (654.480)
Empreendimentos Gerenciados: ¢ Blue Tree Towers Sdo José dos Campos - localizado na avenida  outras entidades. IFRS 10 substitui as exigéncias de consolidagdo na SIC-12 Consolidagéo Sociedades Adigées 20 imobilizado 66.075 s
Engenheiro Francisco José Longo, 511, Jardim S&o Dimas (Centro), Sdo José dos Campos - SP.*Blue  de Proposito Especial e IAS 27 demonstragdes financeiras consolidadas e separadas e é vigente para Caiﬁa liquido aplicado nas atividades de investimentos (66'076) ~(654.480)
Tree Premium Fortaleza - localizado na rua Dr. Atualpa Barbosa de Lima, 500, Praia de Iracema, periodos anuais com inicio em ou apds 1 de janeiro de 2013. Aplicagdo antecipada é permitida. A Fluxo daqs Ativigades de Financiamentos . .
Fortaleza - CE.  Blue Tree Towers Goiania - localizado na rua 22, 122/ Quadra E9 - Lote 53/55, Setor Companhia estd analisando os eventuais efeitos decorrentes da adogdo do IFRS 10; ¢ IFRS 11 Partes Relacionadas 402.227 (23.737)
Oeste, Goiania - GO. * Blue Tree Park Lins - localizado na rodovia Marechal Rondon, KM 443, Lins - SP.  Acordos conjuntos - prevé uma reflexdo mais realista de acordos em conjunto, focando nos direitos e Adiantamentos de clientes (294 .809) 39' 632
* Blue Tree Premium Brusque - localizado na rodovia Antonio Heil, KM 29, Brusque - SC. A operagdo  obrigacdes do acordo ao invés de sua forma juridica. A norma aborda inconsisténcias na divulgacédo Empréstimos 1 072‘ 508 1 446‘261
com a marca da Companhia se encontra em discuss&o judicial, envolvendo o proprietario do  de acordos conjuntos, exigindo um tnico método de contabilizagao de investimentos semelhantes. Caixapll' Lido proveniente das atividades de financiamentos m m
empreendimento Heztour Ltda. * Blue Tree Hotels Fundador - localizado na rua Paseo Serrano, 34 - IFRS 11 substitui a IAS 31 Investimentos em joint ventures e SIC-13 Entidades Conjuntamente Acréscigw (Dgcréscimo) liquido nas disponibilidades e valores equivalentes T e
Santiago - Chile. Aprovacao para Conclusao das Demonstragdes Financeiras: A aprovacdo para Controladas - Contribuicoes Nao Monetarias por Joint Ventures, e é vigente para periodos anuais com 6 aplicacdes financeiras a P a 155.580 1.472.128
conclusao das demonstracdes financeiras ocorreu em reunido da Diretoria, datada de 28 de margo de  inicio em ou apés 1 de Janeiro de 2013. Aplicagdo antecipada é permitida. A Companhia esta Dis (p)nibitl;idadese valores equivalentes e aplicacoes financeiras _ ==
2012. 2. Bases de Preparacao e Apresentacao das Demonstracdes financeiras: Declaracao de analisando os eventuais efeitos decorrentes da adogdo do IFRS 11; ¢ IFRS 12 Divulgacdes de Salzo no inicio do exercicio a plicag 11.181.002 0.708.874
Conformidade (com Relacdo as Praticas Contédbeis Adotadas no Brasil). As demonstragdes participacdo em outras entidades - € um padrdo novo e abrangente sobre os requisitos de divulgacéo Saldo no final do exercicio 11.025.422  11.181.002
financeiras foram elaboradas de acordo com as praticas contdbeis adotadas no Brasil, as quais de todas as formas de participagdes em outras entidades, incluindo as filiais, acordos conjuntos, - _ . L U
abrangem a legislac@o societaria brasileira. Essas demonstragdes financeiras foram elaboradas de  associados e entidades ndo consolidadas, e é vigente para periodos anuais com inicio em ou apos 1 As notas explicativas sao parte integrante das demonstragoes financeiras
acordo com os Pronunciamentos, Interpretacdes e Orientagdes Técnicas (coletivamente “CPCs”)  de Janeiro de 2013. Aplicagdo antecipada € permitida. A Companhia esta analisando os impactos em
emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), adotados no Brasil e aprovados pelo  suas divulgacoes resultantes da adogao do IFRS 12; ¢ IFRS 13 mensuragéo do valor justo - estabelece 7. Impostos a Recuperar 2011 2010
Conselho Federal de Contabilidade (CFC). Base de Mensuragdo: As demonstragbes financeiras  novos requisitos sobre como mensurar o valor justo e as divulgagdes relacionadas para o IFRS e 0s  Imposto de Renda e Contribuigao Social a compensar 410.544 368.167
foram preparadas com base no custo histérico com excegao dos instrumentos financeiros mensurados  principios contabeis americanos geralmente aceitos. O padrdo é vigente para periodos anuais com |RRF a compensar 1.007.077 917.862
pelo valor justo. Moeda Funcional e Moeda de Apresentagéo: Essas demonstragdes financeiras sdo  inicio em ou ap6s 1 de Janeiro de 2013. Aplicacdo antecipada é permitida. A Companhia esta Impostos retidos de 6rgaos piblicos 420542  1.296.262
apresentadas em Real, que é a moeda funcional da Companhia. Todas as informagdes financeiras  analisando os eventuais efeitos decorrentes da adogdo do IFRS 13; ¢ Outras melhorias para Cofins a compensar 971-289 ‘836-045
divulgadas foram arredondadas para o milhar mais préximo, exceto quando indicado de outra forma.  pronunciamentos existentes: (i) - IFRS 7 - Instrumentos Financeiros: Divulgagdes (exercicios iniciados p ) .
Uso de Estimativas: A preparacdo das demonstracdes financeiras de acordo com as praticas em/ou apds 01.07.2011); IAS 1 - Apresentagéo do resultados abrangentes (exercicios iniciados em/ou PIS a compensar 135.255 127.685
contabeis adotadas no Brasil requer que a Administragéo realize estimativas para determinacdo e apés 01.07.2012); IAS 12 - Impostos Diferidos: Recuperago de Ativos Subjacentes (exercicios ~PIS/Cofins/CSLL retidos 789.133 568.530
registro de certos ativos, passivos, receitas e despesas, bem como a divulgagéo de informages sobre  iniciados em/ou apés 01.01.2012); IAS 19 - Beneficios a empregados (exercicios iniciados em/ou apés ~ CMS a compensar 1.361 1.916
suas demonstragdes financeiras. Tais estimativas sao feitas com base no principio da continuidade e 01.01.2013); IAS 27 - Demonstragées Financeiras consolidadas e separadas (exercicios iniciados em/  INSS 120 120
suportadas pela melhor informacéo disponivel na data da apresentagdo das demonstragbes ou apds 01.01.2013); IAS 28 - Investimentos em coligadas (exercicios iniciados em/ou apés ISS a compensar 25.412 33.027
financeiras, bem como na experiéncia da Administracéo. As estimativas s&o revisadas quando novas  01.01.2013). O Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC) ainda ndo emitiu essas normas ou 3.760.733 _4.149.614
informagGes se tornam disponiveis ou as situagbes em que estavam baseadas se alterem. As  alteraces equivalente as IFRS acima mencionadas. A Companhia n&o espera efeitos relevantes sobre () Nzo circulante (3.345.608) (2.853.352)
estimativas podem vir a divergir do resultado real. As principais estimativas se referem a: ¢ vida dtil do  suas demonstragées financeiras a partir dessas novas normas. A Companhia no estimou a extensdo  Gjrculante 415125 1.296.262

ativo imobilizado e intangivel;  avaliagbes de impairment; ¢ provisdes. Nao houve mudancas
significativas nas estimativas no periodo em relagdo aquelas que vinham sendo aplicadas. Gestao do
Capital: A Companhia busca alternativas de capital com o objetivo de satisfazer as suas necessidades
operacionais, objetivando uma estrutura de capital que leve em consideragao parametros adequados
para os custos financeiros, os prazos de vencimento das captagdes e suas garantias. A Companhia
acompanha seu grau de alavancagem financeira, o qual corresponde a divida liquida, incluindo
empréstimos de curto e longo prazo, dividida pelo capital total. 3. Sumario das Principais Praticas
Contébeis: Ativos e passivos financeiros: Reconhecimento e mensuracdo: A Companhia
reconhece os instrumentos financeiros nas suas demonstragées financeiras quando, e apenas quando,
ela se torna parte das disposi¢bes contratuais do instrumento. Os ativos e passivos financeiros sao
inicialmente mensurados pelo valor justo, e apds o reconhecimento inicial a Companhia mensura os
ativos e passivos financeiros ao valor justo por meio do resultado, somados aos custos de transagao
que sejam diretamente atribuidos a aquisicdo ou emissdo do ativo ou passivo. Classificacao: A
Companhia classifica os ativos e passivos financeiros sob as seguintes categorias: i) mensurados ao
valor justo por meio do resultado, ii) mantidos até o vencimento, iii) empréstimos e recebiveis, e iv)
disponivel para a venda. (i) Mensurados ao valor justo por meio do resultado - sdo instrumentos
financeiros mantidos para negociagdo. Um ativo financeiro é classificado nessa categoria se foi
adquirido, principalmente, para fins de venda a curto prazo. Os derivativos também sao caracterizados
como mantidos para negociagao, a menos que tenham sido designados como instrumento de protecao
(hedge). (i) Mantidos até o vencimento - sao ativos financeiros ndo derivativos que tém pagamentos
fixos ou determinaveis com vencimentos definidos, para os quais a Companhia tem a intengao positiva
e a capacidade de manter até o vencimento. (i) Empréstimos e recebiveis - sdo ativos e passivos
financeiros ndo derivativos com pagamentos fixos determinaveis que nao estao cotados em mercado
ativo. (iv) Disponivel para venda - sdo ativos financeiros nao derivativos, que sdo designados nessa
categoria ou que nao se classificam em nenhuma das categorias acima. Avaliacao de recuperabilidade
de ativos financeiros: Os ativos financeiros sdo avaliados a cada data do balango, identificando se
sd@o totalmente recuperdveis ou se ha perda de impairment para esses instrumentos financeiros.
a. Disponibilidades e valores equivalentes: Incluem os saldos em conta movimento e aplicagdes
financeiras resgatéveis no prazo de até 90 dias da data do balanco, registradas ao custo, acrescido dos
rendimentos auferidos até a data do balanco, que néo supera o valor de mercado. b. Aplicacoes
financeiras: As aplicagdes financeiras séo reconhecidas e mensuradas pelo valor justo e sao
classificadas como mantidas para negociagao. Os resultados financeiros auferidos nessas operacdes
s&o alocados diretamente ao resultado. c. Hospedes na casa: Refere-se a valores atribuidos a clientes
com a hospedagem em curso durante a transposi¢éo do encerramento dos exercicios. A Companhia
adota o procedimento de apuracao diaria desses valores, em contrapartida das respectivas rubricas de
receitas. d. Provisao para risco de crédito: A provisédo para riscos de crédito foi calculada com base
na andlise de riscos dos créditos, que contempla o histérico de perdas, a situagao individual dos
clientes, a situacao do grupo econémico ao qual pertencem, as garantias reais para os débitos e a
avaliagdo dos consultores juridicos; a Administragcao considera suficiente a provisao para cobrir
eventuais perdas sobre os valores a receber. e. Estoques: Sao avaliados pelo custo médio das
compras ou valor de mercado, entre esses o menor. f. Despesas antecipadas: Sao alocadas as
despesas pagas antecipadamente, que serdo apropriadas ao resultado quando incorridas. g. Demais
ativos circulante e nao circulante: Sdo demonstrados aos valores de custo ou realizagéo, incluindo,
quando aplicavel, os rendimentos auferidos. h. Investimentos: Os investimentos em empresas
controladas no Brasil e no exterior sdo avaliados pelo método da equivaléncia patrimonial com base
nos respectivos patriménios liquidos apurados na mesma data. As demonstragdes financeiras da
controlada com sede no exterior s&o convertidas para reais utilizando-se os seguintes critérios: ¢
Contas ativas e passivas pela taxa de cambio de fechamento. ¢ Contas especificas no patriménio
liquido pela taxa histérica das transagdes ou movimentagoes. ¢ Contas de resultado pela taxa de
cambio média de cada més. As variagbes cambiais existentes nas demonstragdes financeiras das
controladas com sede no exterior convertidas para reais sdo langcadas na rubrica especifica do
patriménio liquido da Companhia de ajustes acumulados de conversao. A realizagdo destes ajustes de
variagdes cambiais ocorre com a realizagcdo do investimento, ou seja, quando do recebimento de
dividendos, alienagao e perecimento. Tais demonstraces financeiras sao adaptadas, quando aplicavel,
as préticas contabeis adotadas no Brasil. i. Imobilizado: E avaliado pelo custo de aquisicdo. As
depreciagdes sdo computadas pelo método linear, tomando-se por base a vida Util estimada dos bens,
as quais estdo mencionadas na nota explicativa no 9. O imobilizado estd demonstrado ao custo de
aquisicao ou construgao, deduzido das depreciagdes. A depreciacao é calculada pelo método linear,
utilizando-se taxas que levam em consideragao a vida util econdmica dos bens, as quais estdo
divulgadas na nota explicativa n° 9. Custos subsequentes s@o incorporados ao valor residual do
imobilizado ou séo reconhecidos como item especifico, conforme apropriado, somente se os beneficios
econdmicos associados a estes itens forem provaveis e os valores mensurados de forma confiavel. O
saldo residual do item substituido é baixado. Demais reparos e manutengdes sdo reconhecidos
diretamente no resultado quando incorridos. O valor residual dos itens do imobilizado é reduzido
imediatamente ao seu valor recuperével quando o saldo residual exceder o valor recuperavel. j. Perdas
por nao recuperacao de ativos - imobilizado e intangivel: E reconhecida uma perda por redugao ao
valor recuperavel (impairment) se o valor de contabilizacdo de um ativo ou de sua unidade geradora de
caixa, no caso do imobilizado, excede seu valor recuperavel. Uma unidade geradora de caixa é o
menor grupo identificavel de ativos que gera fluxos de caixa substancialmente independentes de outros
ativos e grupos. Perdas por impairment séo reconhecidas no resultado do exercicio. k. Empréstimos:
Sao reconhecidos, inicialmente, pelo valor justo, no momento do recebimento dos recursos, liquidos
dos custos de transagao nos casos aplicaveis. Em seguida, passam a ser mensurados pelo custo
amortizado, isto é, acrescidos de encargos, juros e variagdes monetarias e cambiais, conforme previsto
contratualmente, incorridos até as datas dos balancos. I. Imposto de renda e contribuicao social: A
provisao para o imposto de renda foi constituida a aliquota de 15% sobre o lucro tributavel, acrescida
do adicional de 10%, conforme legislacdo especifica. A provisao para contribui¢ao social foi constituida
a aliquota de 9% sobre o lucro antes do imposto de renda, ambas calculadas com base no resultado
do periodo. Os valores devidos figuram compensados com as antecipagdes efetuadas no decorrer do
ano ou com créditos acumulados. Os impostos diferidos ativos sdo reconhecidos sobre prejuizos
fiscais e base negativa da contribuicdo social sobre o lucro liquido, na extensdo em que a sua
realizacdo seja provavel. O imposto de renda diferido sobre prejuizos fiscais acumulados nao possui
prazo de prescrigao, porém a sua compensacao € limitada em anos futuros em até 30% do montante
do lucro tributavel de cada exercicio. m. Provisdo para contingéncias: Provisdes para contingéncias
relacionadas a processos trabalhistas, tributarios, civeis e comerciais, nas instancias administrativa e
judicial, sdo reconhecidas tendo como base as opinides dos assessores legais e as melhores
estimativas da Administracao sobre o provavel resultado dos processos pendentes nas datas de
encerramento dos exercicios. n. Demais passivos circulante e nao circulante: Sao demonstrados
pelos valores conhecidos ou exigiveis, acrescidos, quando aplicavel, dos respectivos encargos e
variagdes monetarias. o. Apuracao do resultado: As receitas, custos e despesas sdo registradas
conforme o periodo de competéncia. p. Lucro liquido (prejuizo) basico por acao: O lucro liquido
(prejuizo) basico por acéo é calculado por meio do resultado do periodo atribuivel aos acionistas da
Companhia e a média ponderada das agdes ordinarias emitidas no respectivo periodo. O lucro liquido
(prejuizo) diluido por agéo é calculado por meio da referida média das agdes emitidas, ajustada pelos
instrumentos potencialmente conversiveis em agdes, com efeito diluidor, nos periodos apresentados,
nos termos do CPC 41. q. Demonstragoes dos fluxos de caixa: Foram preparadas e estdao
apresentadas de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 03 (Demonstragdes dos Fluxos de
Caixa). As demonstragoes dos fluxos de caixa refletem as modificacbes no caixa que ocorreram nos
exercicios apresentados utilizando o método indireto. Os termos utilizados na demonstracéo do fluxo

do impacto destas novas normas em suas demonstragoes financeiras. t. Consolidagdo: A Companhia
detém investimento em controladas e, conforme previsto no CPC 36, que trata dos aspectos de
consolidacado de entidades controladas, é obrigada a preparar e divulgar demonstracdes financeiras
consolidadas. Entretanto, conforme previsto no item 10 ‘a’ do mesmo Pronunciamento, os acionistas da
Companhia se abstiveram da necessidade destas demonstra¢des financeiras consolidadas e, portanto,
a Companhia n&o as preparou e néo as divulgou.

4. Aplicacbes Financeiras: 2011 2010
Fundos de investimentos* 7.209.392 7.000.626
Poupanca 604.989 279.955

7.814.381 7.280.581

(*) Os fundos de investimentos estao concentrados em fundos de renda fixa e compostos por titulos
publicos federais e titulos de emissores de baixo risco de crédito, com tendéncia de variagao das taxas
de juros pos-fixadas dos Certificados de Depésito Interfinanceiro (CDI), resgatéveis quando necessario,
sem prazo de vencimento. Em 31 de dezembro de 2011 o montante de R$7.814.381 (2010 -
R$7.280.581) esta vinculado ao fundo de reserva (vide nota explicativa no 13).

5. Contas a Receber: 2011 2010
Duplicatas a receber 11.117.923 11.276.887
Cartdes de crédito 5.468.073  5.013.792
Hoéspedes na casa 1.747.584 1.612.001
Outros 1.224.493 339.729
Provisdo para créditos de liquidagao duvidosa (1.164.742) (1.289.008)
18.393.331  16.953.401
Abaixo as Duplicatas a receber sdo demonstradas por idade de vencimento:
2011 2010
A vencer
Vencidos:
* De 0 a 90 dias 9.372.633  9.591.465
* De 91 a 180 dias 406.905 393.265
* De 181 a 360 dias 900.307 869.269
* Acima de 361 dias 438.077 422.888
11.117.923 11.276.887

A provisdo para perda é constituida em montante considerado suficiente pela Administragdo para
atendimento a eventuais perdas na realizacao dos créditos, considerando a andlise individual dos
devedores. Movimentacgéo da provisao para créditos de liquidacao duvidosa:

2011 2010

Saldo inicial (1.289.008) (2.477.395)
Adigoes (259.695) (476.823)
Reversodes/baixas por perdas 383.961 1.665.210
Saldo final (1.164.742) (1.289.008)
6. Estoques: 2011 2010
Alimentos 87.664 96.387
Bebidas 57.539 54.531
Suprimentos diversos 334.872 287.954
__480.075 _ 438.872

9. Imobilizado:

Custo de aquisicao
Depreciagdo acumulada
31/12/2010 - liquido
Custo de aquisicao
Saldo inicial

Adicoes

Baixas

Transferéncias

Saldo final

Depreciagao acumulada
Saldo inicial

Adicoes

Baixas

Transferéncias

Saldo final

Custo de aquisicao
Depreciacao acumulada
31/12/2011 - liquido

Custo de aquisicao
Depreciagao acumulada
31/12/2009 - liquido
Custo de aquisicao
Saldo inicial

Adicoes

Baixas

Transferéncias

Saldo final

Depreciagao acumulada
Saldo inicial

Adicoes

Baixas

Transferéncias

Saldo final

Custo de aquisicao
Depreciacao acumulada

31/12/2010 - liquido
As taxas de depreciacéo de acordo com a vida util-econdmica dos bens é como segue:

Maquinas e equipamentos

Méveis e utensilios

Equipamentos de processamento de dados
Veiculos

Legenda: IRRF - Imposto de Renda Retido na Fonte; Cofins - Contribui¢ao para o Financiamento da
Seguridade Social; PIS - Programacao de Integracédo Social; CSLL - Contribuicio Social sobre o Lucro
Liquido; ICMS - Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servicos; INSS - Instituto Nacional do
Seguro Social; ISS - Imposto sobre Servigos de Qualquer Natureza. 8. Partes Relacionadas:

2011 2010
Ativo
Contratos de mutuo
Irasu a receber” 3.122.474  3.122.474
Chieni Comércio de Alimentos Ltda. 96.344 85.166
CP Consultoria e Representacdes de Hotéis Ltda. 186.673 262.061
Benkey 114.815 318.573
Salvador 2.068 1.857
Blue River 7.649 6.867
Blue Montain 123.599 258.851
3.653.622 _4.055.849
(-) Nao circulante (3.122.474) (3.122.474)
Circulante 531.148 933.375

(*) Em 8 de novembro de 2006, foi concluida a assinatura do acordo entre as acionistas Fundacao
dos Economiarios Federais (Funcef) e Irasu Empreendimentos e Participacdes Ltda. (antiga Manofi
Empreendimentos e Participacdes Ltda.), para transferéncia da totalidade das agdes detidas pela
Funcef a Irasu, totalizando 75.000 agdes ordindrias nominativas, sem valor nominal, no montante de
R$9.000.000, representativas de 15,02% do capital social da Companhia, livre de desembolso em
razdo das compensagdes acordadas entre as sociedades. O acionista Irasu passou a deter 495.345
agoes, representativas de 99,19% do capital social da Companhia. As compensacdes efetuadas
entre as sociedades foram oriundas de assuncdo de divida da Irasu pela Companhia, compensada
pela rescisao antecipada dos contratos de gerenciamento de empreendimentos de propriedade da
Funcef representando, na época, um resultado ndo operacional - indenizagdo contratual no montante
de R$14.933.946. Em maio de 2007, a Companhia efetuou a compensacao do saldo a receber no
montante de R$5.877.526 com dividendos declarados de 31 de dezembro de 2006 e dividendos
adicionais aprovados na Assembleia Geral Ordindria realizada em 30 de abril de 2007. O saldo a
receber remanescente do acionista Irasu, no montante de R$3.122.474, sera liquidado por meio de
compensagao com créditos de reducdo de capital social em data a ser deliberada pelos acionistas.
As demais transagoes com partes relacionadas sao realizadas a pre¢cos e em condi¢des usuais de
mercado. Remuneracé@o ao Conselho de Administracdo e Diretoria: Em 2011, a remuneracao
ao Conselho de Administragdo e Diretoria foi no montante de R$3.258.887 (2010 - R$1.227.379). A
Companhia ndo possui outras remuneragdes concedidas & Administragdo, como beneficios indiretos,
pds-emprego, de aposentadoria e de planos de acao.

2011

Maquinas e Equipamentos de processamento
equipamentos M©oveis e utensilios de dados Veiculos Total
36.386 170.358 696.944 65.500 969.188
(22.298) (156.973) (696.944) (65.500) (941.715)
14.088 13.385 - - 27.473
36.386 170.358 696.944 65.500 969.188
390 - 65.685 - 66.075
36.776 170.358 762.629 65.500 1.035.263
(22.298) (156.973) (696.944)  (65.500) (941.715)
(2.356) (13.385) (10.056) . (25.797)
(24.654) (170.358) (707.000) (65.500) (967.512)
36.776 170.358 762.629 65.500 1.035.263
(24.654) (170.358) (707.000) (65.500) (967.512)
12.122 - 55.629 - 67.751
2010

Maquinas e Equipamentos de processamento
equipamentos Moveis e utensilios de dados Veiculos Total
36.386 170.358 696.944 65.500 969.188
(19.442) (143.386) (704.921) _(65.500) (933.249)
16.944 26.972 (7.977) - 35.939
36.386 170.358 696.944 65.500 969.188
36.386 170.358 696.944 65.500  969.188
(19.442) (143.386) (704.921)  (65.500) (933.249)
(2.856) (13.587) - - (16.443)
- - 7.977 - 7.977
(22.298) (156.973) (696.944) (65.500) (941.715)
36.386 170.358 696.944 65.500 969.188
(22.298) (156.973) (696.944)  (65.500) (941.715)
14.088 13.385 - - 27.473

Taxa anual de
depreciacéo - %
10

10

20

20

Em 2011, os equipamentos de processamento no montante de R$557.907 (R$557.907 em 2010), valor a custo, estao vinculados como garantia em processo judicial com a Receita Federal do Brasil (RFB)

desde 30 de outubro de 2007.
www.bluetree.com.br
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CNPJ/MF 66.542.002/0001-10

BLUE TREE HOTELS & RESORTS DO BRASIL S.A.

Notas Explicativas as Demonstracoes Financeiras Referentes aos Exercicios Findos em 31 de Dezembro de 2011 e 2010 (Valores expressos em reais, exceto quando indicado de outra forma)

10. Demais Contas a Receber:

Poolistas a receber de empreendimento encerrado (a)
Bloqueio judicial

Condominio a receber

Adiantamento a funcionarios

Créditos de terceiros

Valor a receber de empreendimento encerrado (b)
Titulos de longo prazo

(-) Nao circulante
Circulante

2011 2010
1383481 1.347.732
- 30.438

6.738 8.369
17.239 31.946
715.877 870.764
1.803.294  1.803.294
- 53.818
3926629 4.146.361
(3.190.046) (1.887.548)
736.583 _2.258.813

(a) Valor a receber referente ao encerramento das filiais Blue Tree Towers Convention Ibirapuera e Blue Tree Towers Nagdes Unidas conforme nota explicativa 25 a. (b) Valor a receber referente ao encerramento
das filiais Eco Resort Angra dos Reis e Blue Tree Towers Salvador conforme nota explicativa 25 b. 11. Investimentos: O saldo de investimentos é:

2011 2010

Provisao para perda de Provisao para perda de

Patriménio investimento - investimento -
Investimentos liquido % Investimentos Passivo Investimentos Passivo
CP Consultoria Eventos 77.551  100,0% 77.551 - 90.387 -
Blue Tree Hotels Fundador Chile SPA (590.925) 100,0% - (590.925) - (39.061)
77.551 (590.925) 90.387 (39.061)
A movimentagao de investimento esta apresentada a seguir:
2010 Ajustes 2011
acumulados Distribuicao Outras Provisao
Provisao para perda Aporte  de conversao desproporcional perdas para perda de
de investimento - Resultado de (patriménio de resultado com investimento
Investimentos Passivo __ Investimento _ do exercicio _capital liquido) entre sécios investimento - Passivo Investimento
CP Consultoria Eventos Ltda - 90.387 (12.837) - - - - - 77.551
Blue Tree Hotels Fundador Chile SPA (39.061) - (633.587) - 81.723 - - (590.925) -
(39.061) 90.387 (646.424) — 81.723 — - (590.925) 77.551

CP Consultoria e Eventos Ltda.: Em 31 de dezembro de 2011, a Companhia e os outros quotistas, mediante Termo de Acordo de Quotistas, deliberaram a distribuicdo desproporcional do resultado de 2010,
no montante de R$219.165 (2010 - R$356.762). Blue Tree Hotels Chile SPA: Em 2010, a Companhia constituiu proviséo para perda de investimento, no passivo néo circulante, no montante de R$ 39.061.
Em 2011, a Companhia constituiu provisdo para perda de investimento, no passivo nao circulante, no montante de R$ 551.864, totalizando um saldo de R$ 590.925.

12. Empréstimos:

Instituicoes financeiras Encargos financeiros 2011 2010
Banco Bradesco S.A. (conta garantida) CDI +0,50% a.m. 2.320.291 2.127.783
Banco Safra S.A. (capital de giro) CDI + 0,60% a.m. 880.000 -

3.200.291 2.127.783

Em garantias dos empréstimos foram oferecidos avais de acionistas. 13. Fornecedores - Pool
Hoteleiro: Referem-se, em sua grande maioria, aos saldos de obrigacdes com terceiros (pool
hoteleiro), oriundos da atividade apart-hoteleira, registrados contabilmente por competéncia,
compostos como segue:

2011 2010

Fundo de reserva(a) 8.938.140 9.503.902
Capital de giro 6.266.033 5.961.478
Repasse telefone 44.498 47.903
Repasse lavanderia 86.333 104.528
Repasse restaurante 1.828.089 1.902.851
Repasse aluguel salao 557.868 503.025
Repasse estacionamento 102.214 110.437
Repasse business center 7.222 3.397
Fornecedores pool hoteleiro (b) 160.285 152.015
17.990.682  18.289.536

(-) Nao circulante (15.204.173)  (15.465.380)
Circulante 2.786.509 2.824.156

(a) Montante formado e mantido com recursos advindos da operagao hoteleira ou decorrentes de
valores aportados pelos sécios do pool hoteleiro relativos ao capital de giro quando da realizagao
da fase pré-operacional. (b) Em 2010 houve a mudanga de modalidade juridica do Hotel Morumbi de
arrendamento para Sociedade em conta Participagdo. 14. Imposto de Renda e Contribuicdo Social:
Em 31 de dezembro de 2011, a Companhia possui saldo a recolher de R$ 742.384 e R$ 271.185
(2010 - R$744.762 e R$284.591) de imposto de renda e contribuigdo social sobre o lucro liquido,
respectivamente, atualizados monetariamente, cujos valores encontram-se em parcelamento com
a Receita Federal do Brasil (RFB). A conciliagdo entre o imposto de renda e a contribuicdo social,
nominais e efetivos, pode ser demonstrada como segue:

2011 2010
Lucro (Prejuizo) antes do imposto de renda e da contribuicao social 156.532 (993.476)

Taxa nominal - % 34 34

Imposto de renda e contribuicao social & taxa nominal (53.221) 337.782
Efeito sobre diferengas permanentes

Despesas indedutiveis (96.453)  (82.239)
Resultado de equivaléncia patrimonial e outros ajustes de investimentos (195.785) (255.543)
Prejuizo fiscal e base negativa de contribuigao social reconhecida e outras 381.970 _730.349
Imposto de renda e contribuigao social - resultado 36.511 730.349

a. Diferidos: O imposto de renda e a contribuicdo social diferidos foram calculados como segue:

2011 2010
Prejuizo fiscal e base negativa de contribuicao social 1.211.726 852.733
Diferencas temporarias 434.368 774.820

1.646.094 1.627.552
A Administragdo da Companhia considera que os ativos fiscais diferidos decorrentes das diferencas
temporérias serdo realizados na proporcéo da solugéo final das contingéncias e da liquidagao dos
créditos provisionados. A expectativa da Administracdo da Companhia é de que o imposto de renda e
contribuicdo social diferidos sejam realizados em no maximo cinco anos, com base nas projegoes de
lucros tributaveis futuros, descontados a valor presente. As projecdes sobre os lucros tributaveis futuros
consideram estimativas que estdo relacionadas, entre outros, com o desempenho da Companhia,
assim como o comportamento do seu mercado de atuagdo, realizagdo de processos judiciais e
determinados aspectos econdmicos. Os valores reais podem diferir das estimativas adotadas. Com
base nas projecoes de geracao de resultados tributaveis futuros da Companhia, a estimativa de
recuperacao do saldo do ativo de imposto de renda e contribuigao social diferidos dentro dos cinco
anos é demonstrada como segue:

2011 2010

Parcelas de realizagao do imposto de renda e contribuicao social diferidos, por ano:
2011 - 132.162
2012 134.037 192.406
2013 245294 242855
2014 335.116  251.007
2015 390.681 809.122
2016 540.966 -
1.646.094 1.627.552

Prejuizo Fiscal e Base Negativa de Contribuicao Social: Em 31 de dezembro de 2011, a Companhia
possui prejuizo fiscal de imposto de renda e base negativa de contribuicao social no montante de
R$3.046.364(2010-R$4.306.588), semprazoparaprescricao, cujos valores debeneficiofiscalregistrados
contabilmente montam R$890.975 e R$320.751 (2010 - R$627.009 e R$225.724) de imposto de renda
e contribuicao social, respectivamente. Diferengas Temporarias na Base de Apuracao do Imposto
de Renda e Contribuicdo Social: O imposto de renda e a contribui¢do social diferidos, registrados no
ativo realizavel a longo prazo, foram calculados as aliquotas nominais de realizac@o sobre os seguintes

itens: 2011 2010
Efeitos parciais sobre:
Provisdo para contingéncias 319.389 621.126
Provisdo para créditos de liquidagao duvidosa 114.979 153.694
434.368 774.820
Movimentacao do imposto de renda e contribuicao social diferidos:
2011 2010
Saldo inicial 1.627.552 897.203
Adigbes 283.073 730.349
Baixas (264.531) -
1.646.094 1.

15. Salarios e Encargos Sociais: 2011

Obrigagoes trabalhistas 232.431 252.932
Provisoes de férias e 13° saldrio e encargos 1.005.319 1.007.442
Provisdes de participagdo nos lucros e resultados 1.008.276 582.017

2.246.026 1.842.392
16. Aluguéis a Pagar: 2011 2010
Aluguéis a Pagar 4.708.284 5.030.454

4.708.284 5.030.454

Em 31 de dezembro de 2011 o montante de R$4.708.284 (R$5.030.454 em 2010) refere-se a
saldos de obrigacdes contratuais por locacdo de unidades imobilidrias para exploracdo da atividade
apart-hoteleira. 17. Provisao para Contingéncias: A Companhia, no curso normal de suas atividades,
esta sujeita a processos judiciais de natureza tributaria, trabalhista e civel. A Administragdo, apoiada
na opinido de seus assessores legais e, quando aplicavel, fundamentada em pareceres especificos
emitidos por especialistas, avalia a expectativa do desfecho dos processos em andamento e determina
a necessidade ou ndo de constituicdo de provisdo para contingéncias. a. Contingéncias passivas:
Provisdao para contingéncias: Em 31 de dezembro de 2011 a Administragdo da Companhia
provisionou o montante de R$3.018.406 (R$3.608.688 em 2010), baseada na opinido de seus
assessores legais. Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 a composicao é como segue:

2011 2010

Trabalhistas 2.346.336 2.290.675
Civeis 325.750  875.034
Tributarias 643.809  442.979
() Depésitos judiciais (503.939) (455.692)
2.811.956 3.152.996

Movimentacao das provisdes para contingéncias:

2011

Depésitos
Trabalhistas Civeis _ Tributarias judiciais Total
Saldo inicial 2.290.675  875.034 442979  (455.692) 3.152.996
Adigbes 55.661 - 200.830 (48.247)  208.244
Reversoes — _ (549.284) - — _ (549.284)
2.346.336 __ 325.750 643.809 _ (503.939) _2.811.956

2010

Depésitos
Trabalhistas Civeis _ Tributarias judiciais Total
Saldo inicial 776.348  875.034 615.138  (112.436) 2.154.084
Adicoes 1.514.327 - - (343.256) 1.171.071
Reversoes - - (172.159) — _ (172.159)
2.290.675 _ 875.034 442.979 _ (455.692) _ 3.152.996

Processos civeis e trabalhistas: Em 31 de dezembro de 2011 a Companhia é parte envolvida em
diversos processos civeis e trabalhistas decorrentes de suas atividades normais. A Companhia, com
base em julgamento e na opinido de seus assessores legais registrou a provisao de R$2.374.596
(2010 - R$3.165.709) e possui 0 montante de R$12.111.888 (2010 - R$11.226.425) com possivel
probabilidade de perda, entre eles os processos destacados abaixo. Civel - honorarios de
intermediacado de negécios: Em 10 de maio de 2007, a empresa BSH Brasil Service & Holding do
Brasil Ltda. impetrou processo contra a Companhia, com o objetivo de reconhecer o contrato de
prestacdo de servicos de consultoria turistico-hoteleira e de cobranca dos honorarios devidos pela
intermediacdo entre a Companhia e um grupo hoteleiro, no montante atualizado de R$708.050 (2010
- R$670.875). Na opini@o de seus assessores legais, a probabilidade de éxito do processo passou a
ser remota (2010 - probabilidade de perda possivel). Civel - declaragédo de rescisao do contrato de
gerenciamento de empreendimento hoteleiro: Em 26 de janeiro de 2010, a empresa Heztour Ltda.
apresentou notificagdo manifestando intencao de instituir procedimento arbitral perante a Ciesp para
rescisao antecipada de contrato de gerenciamento de empreendimento hoteleiro, firmado entre a
Companhia e a Heztour, bem como pagamento de indenizagao a seu favor no montante atualizado de
R$2.000.000. Em 03/12/2010, foi proferida sentenca judicial determinando que a empresa Heztour
Ltda. se abstenha de praticar qualquer ato que impega a plena administragao do hotel, nos termos do
contrato celebrado, sob pena de conversao em perdas e danos. Paralelamente, foi aplicada uma multa
punitiva para a empresa Heztour Ltda. no valor equivalente a R$1.509.140. Em 31 de dezembro de
2011 e 2010, a Administracao da Companhia ndo constituiu provisao para contingéncias passivas ou
reconhecimento de ativo indenizatério, baseada na opinido de seus assessores legais, porque nao
havia a possibilidade de mensurar a probabilidade de realizagdo na fase atual do processo judicial,
devido ao fato dele demonstrar probabilidade de éxito possivel. Processos tributarios: Em 31 de
dezembro de 2011 a Companhia é parte envolvida em diversos processos tributarios decorrentes de
autos de infragao da esfera municipal. Com base em julgamento e na opinido dos seus assessores
legais a Companhia provisionou o montante de R$442.979 (2010 - R$442.979) e possui processos no
montante de R$17.526.453 (2010 - R$16.567.996) com probabilidade de éxito possivel que foram, em
sua maioria, detalhados na sequéncia. Auto de infracao de ICMS: O auto de infragdo lavrado pela
fiscalizag@o da Secretaria da Fazenda do Estado de Pernambuco (restaurante do resort no municipio
de Cabo de Santo Agostinho), no montante atualizado de R$600.700 (2010 - R$679.655), trata da
cobranca de ICMS, apurado em face da apropriacao de crédito presumido, relativo a 60% do valor das
saidas, ndo documentadas por Equipamento Emissor e Cupom Fiscal (ECF), incluindo multa e
atualizagdo. Os seus assessores legais impugnaram, por meio de processo administrativo, e
demonstram que podem surgir passivos adicionais no montante de R$442.979. A Administragao da
Companhia registrou provisdo para contingéncias. Auto de infracao da seguridade social: Os autos
de infracdo lavrados em 27 de novembro de 2010 pela Receita Federal do Brasil no montante
atualizado de R$261.364 tratam-se, substancialmente, de falta de declaragdo a Receita Federal do
Brasil e ao Conselho Curador do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS), na forma, no prazo
e condigdes estabelecidas por esses 6rgaos, de dados relacionados a fatos geradores, base de calculo
e valores devidos da contribuicdo previdenciaria e outras informagdes de interesse da Previdéncia
Social ou do Conselho Curador do FGTS. Os seus assessores legais impugnaram, por meio de
processo administrativo, e na opinido deles a probabilidade de éxito da causa é provavel. Prefeitura do
Municipio de Sao Paulo: Os autos de infracao, execugdes fiscais e inscricdes em divida ativa com a
Prefeitura do Municipio de Sao Paulo, referentes aos periodos de 1998 a 2003, emitidos em janeiro de
2006 pelas autoridades fiscais, no montante atualizado de R$8.888.873 (2010 - R$8.006.608), tratam
da cobranca de Imposto sobre Servigos de Qualquer Natureza (ISS) referente a transferéncia de
numerdrios de estabelecimentos de outras filiais para a matriz em Sao Paulo e multa pela respectiva
falta de escrituracdo de livros fiscais e emissdo de notas fiscais. Os seus assessores legais
impugnaram, por meio de processo administrativo, e na opinido deles a probabilidade de éxito da
causa é possivel. Em 18 de junho de 2010 foi lavrado auto de infragao para cobranga de débitos de ISS
junto a Prefeitura do Municipio de Sao Paulo, pelas autoridades fiscais, no montante atualizado de
R$1.312.321 (2010 - R$5.099.220). Os assessores legais impugnaram, por meio de processo
administrativo com ganho parcial em 2011, e na opinido deles a probabilidade de éxito da causa é
possivel. Prefeitura do Municipio de Porto Alegre: O auto de infragdo lavrado pela fiscalizagao da
Prefeitura do Municipio de Porto Alegre, no montante de R$494.091, trata da cobranca de ISS sobre
receitas de servigos de terceiros (lavanderia, estacionamento, restaurante e demais). Os seus
assessores legais impugnaram, por meio de processo administrativo, e na opinido deles, ha
possibilidades de éxito da causa. Em 28 de janeiro de 2010, foi julgado procedente o pedido para
cancelar o langamento fiscal de ISS relativo ao Auto de Infragdo 10/2001 por sentenca ainda nao
transitada em julgado. Na opinido dos assessores juridicos externos a chance de éxito da causa é
provavel. Prefeitura do Municipio de Florianépolis: O auto de infracédo lavrado pela fiscalizagao da
Prefeitura do Municipio de Florianépolis, no montante de R$115.322, trata de suposta falta de
recolhimento de ISS apurado sobre servigos prestados de administracéo hoteleira do periodo de 2000
a 2003. Os seus assessores legais impugnaram, por meio de processo administrativo, e na opinido
deles a probabilidade de éxito da causa é provavel. Estado do Rio de Janeiro: Os autos de infracao
lavrados pela fiscalizagdo do Estado do Rio de Janeiro, no montante atualizado de R$1.194.141 (2010
- R$1.065.634), tratam da cobranca de ICMS decorrente da divergéncia de apuragao por: a) entradas
de produtos oriundos de outros estados; b) tributo creditado diferente do documento fiscal; ¢) nao
emissdo de documento fiscal; d) ndo tributagdo decorrente do fornecimento de refeicdes. Os seus
assessores legais impugnaram, por meio de processo administrativo, e na opiniao deles podem surgir
passivos adicionais no montante de R$200.830 (2010 - R$118.859). A Administragdo da Companhia
registrou provisdo para contingéncias. b. Rescisao contratual - Convention Ibirapuera: Em 21 de
agosto de 2007 foi suspensa a operagdo no Convention Ibirapuera, regida pelo Contrato de
Constituicao de Sociedade em Conta de Participacao e seus aditivos firmados pelos investidores do
empreendimento e a Companhia. Em decorréncia desse fato, a Administracdo da Companhia
encaminhou carta formal aos investidores do Convention Ibirapuera mencionando que os fundos de
reserva e fundo pré-operacional nos montantes de R$2.730.266 e R$32.749, respectivamente, fossem
pagos em até 6 de setembro de 2007 e portanto, o montante acima foi totalmente liquidado. Em 14 de
setembro de 2010 a Companhia e os investidores do empreendimento firmaram acordo judicial,
que foi homologado e o referido processo encerrado, liquidando todos os débitos para o encerramento
do empreendimento e nao gerando ajustes no resultado do exercicio. ¢. Créditos contingentes:
Cofins: O paragrafo 1° do art. 3° da Lei n® 9.718/98 definiu o conceito de receita bruta para a incidéncia
da Contribuicdo ao Programa de Integragao Social (PIS) e da Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social (Cofins) como sendo a totalidade das receitas auferidas pela pessoa juridica, o que
ocasionou o “alargamento da base de célculo”, uma vez que a legislagao anterior previa sua incidéncia
sobre o faturamento bruto. A Companhia efetuou recolhimentos do PIS e Cofins, conforme previsto no
citado paragrafo 1°. Entretanto, baseada na opinido dos seus consultores juridicos sobre provavel
inconstitucionalidade da alteracdo da base de célculo desses tributos, a Companhia possui tutela
antecipada determinando que a Receita Federal do Brasil (RFB) se abstenha de exigir a Cofins
conforme a Lei n° 9.718/98. Todavia, por entender que ndo ha decisdo final sobre a matéria, a
Companhia ndo registrou o ativo contingente até que ocorra a decisdo transitada em julgado e
possibilidade de compensagao ou restituicdo. De acordo com a legislagédo vigente, as declaracdes de
imposto de renda entregues nos ultimos cinco anos estao sujeitas a revisao das autoridades fiscais.
Vérias outras declaragdes referentes a impostos e contribuigoes federais e municipais, contribuicoes

previdencidrias e outros encargos similares referentes a periodos varidveis estao sujeitas a revisao por
periodos variados. No entanto, na opinido da Administragdo da Companhia, todos os impostos e
encargos devidos foram pagos ou estdo devidamente provisionados no balango patrimonial e,
em 31 de dezembro de 2011 e 2010, ndo ha processos significativos conhecidos contra a Companhia.
Contingéncias que possam advir de eventuais fiscalizagdes ndo podem ser determinadas no momento.
Consequentemente, a Companhia ndo tem registrada provisdo para contingéncias. 18. Patriménio
Liquido: a. Capital social: A Companhia esta autorizada a aumentar o seu capital até o limite de
R$20.000.000, mediante deliberagao do Conselho de Administragdo, que fixard as condicbes da
emissdo e de colocagéo dos referidos valores mobiliarios. Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 o
capital subscrito e integralizado é de R$2.377.324, representado por 499.380 acdes ordinarias,
nominativas, sem valor nominal. b. Reserva legal: E constituida em conformidade com a Lei das
Sociedades por Acdes e o Estatuto Social com base em 5% do lucro liquido de cada exercicio. Essa
reserva € limitada a 20% do capital social integralizado. c. Destinagdo dos lucros: Nos termos do
Estatuto Social, os acionistas titulares das agoes ordinarias gozam do direito a dividendos minimos de
25% sobre o lucro liquido ajustado do exercicio, conforme disposto no artigo 201 da Lei n° 6.404/76,
apos as compensagdes com prejuizos acumulados. Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, o total do
lucro liquido obtido foi utilizado para amortizagédo de prejuizos acumulados e constituicao da reserva
legal. Dessa forma, néo foi proposta a distribuicao de dividendos minimos obrigatérios.

2011 2010
Lucro liquido do exercicio 193.043 (263.127)
(-) Parcela de lucros destinada a constituicdo da reserva legal (9.652) -
Lucro liquido ajustado do exercicio 183.391 (263.127)
Compensagcao/adi¢do com prejuizo acumulado (702.770) (439.643)
Saldo total de prejuizo acumulado (519.379) (702.770)

19. Receita Operacional Liquida de Vendas e Servigos:
2011 2010
Receita bruta fiscal 184.037.506 155.925.956
Cancelamentos (113.770) (48.458)
Deducao de impostos (17.015.319) (13.999.689)
166.908.417 141.877.809

20. Despesas Operacionais - Administrativas:

2011 2010
Despesas com pessoal e encargos trabalhistas 4195746  4.473.892
Servicos de terceiros (a) 2.676.678  2.829.243
Despesas com viagem 486.305 198.986
Despesas com aluguel 300.331 208.627
Despesas de comunica¢ao 230.537 377.179
Despesas de manutencao 58.026 7.921
Despesas legais e judiciais 348.526 102.847
Outras (b) 4.443.363 _3.341.856
12.739.512 11.540.551

(a) Em 2010 houve impacto dos gastos com os encerramentos das operagdes em alguns
empreendimentos. (b) Refere-se substancialmente a gastos com IPTU e em 2010 houve a mudanga
da forma de tributagao do setor hoteleiro de regime residencial para comercial, inclusive dos anos
anteriores, impactando o resultado do exercicio. 21. Outras Receitas (Despesas) Operacionais,
Liquidas:

2011 2010

Recuperagao de outras despesas - 2.329.772
Outras 50.077, -
(50.077) 2.329.772

22. Instrumentos Financeiros: a. Valor justo de instrumentos financeiros: O valor contabil dos
instrumentos financeiros das contas do balango patrimonial equivale, aproximadamente, ao seu valor
de mercado, e esta representado, substancialmente, por contas a receber, aplicagdes financeiras,
fornecedores e empréstimos. b. Derivativos: A Companhia ndo opera com instrumentos financeiros
com caracteristicas de derivativos. ¢. Risco de crédito: A Companhia restringe sua exposi¢do a
riscos de crédito associados a bancos e a aplicagdes financeiras efetuando seus investimentos em
instituicdes financeiras de primeira linha e com alta remuneracao em titulos de curto prazo. Com
relacao ao “Contas a receber por prestagdo de servicos de hotelaria”, a Companhia restringe a sua
exposicao a riscos de crédito por meio de vendas para uma base ampla de clientes e de andlises
de crédito continuas. Para fazer face a possiveis perdas com créditos de liquidacédo duvidosa, foram
constituidas provisdes cujo montante é considerado suficiente pela Administragdo para a cobertura
desse risco (vide nota explicativa no 5). d. Risco de taxas de moeda, taxas de juros e variagao
cambial: A Companhia participa de operagdes envolvendo instrumentos financeiros, registrados em
contas patrimoniais que se destinam a atender a suas necessidades operacionais, bem como a reduzir
sua exposi¢ao a riscos financeiros, principalmente de taxas de juros. As atividades de gerenciamento
desses riscos seguem uma politica formal estabelecida que inclui sistemas de controle e determinagéao
de limite das posicoes sob gestdo da Administragdo. 23. Seguros: A Companhia mantém seguros
para riscos de responsabilidade civil e sobre ativos contratados com terceiros, sendo a cobertura
considerada suficiente pela Administragdo para cobrir eventuais riscos sobre seus ativos e/ou
responsabilidades. Abaixo seguem as importancias seguradas por risco:

Importancia
Riscos indenizatérios Franquia segurada
Incéndio 10%  19.055.000
Perda/Pagamento Aluguel Terceiros 10% 3.295.000
Roubo de Valores (dentro do local segurado) 10% 84.000,00
Roubo de Valores (em transito) 10% 34.000,00
Roubo/Furto Qualificado - Bens 10% 150.000,00
Quebra de Vidros, Espelhos, Marmores 10% 23.000,00
Danos Elétricos 10% 100.000,00
Despesas Fixas/Antncios Luminosos 10% 7.000,00
Responsabilidade Civil (hospedagem, restaurante, bar) 10%  701.000,00
Lucros cessantes 10% 9.388.800

As filiais abaixo listadas mantém seguros para riscos de responsabilidade civil e sobre ativos
contratados com terceiros, em nome dos respectivos condominios: - Blue Tree Premium Morumbi:
* Blue Tree Premium Paulista; ¢ Blue Tree Premium Berrini; * Blue Tree Premium Manaus ¢ Blue Tree
Millenium Porto Alegre (“Millenium Flat”); « Blue Tree Towers Porto Alegre; * Blue Tree Towers Macaég;
* Blue Tree Premium Londrina;  Blue Tree Towers Caxias do Sul; ¢ Blue Tree Towers Floriandpolis;
* Blue Tree Towers Andlia Franco;  Blue Tree Towers Santo André; ¢ Blue Tree Towers Curitiba; ¢ Blue
Tree Towers Joinville. 24. Adesao ao Programa de Recuperacao Fiscal (REFIS) - LEI n° 11.941/09:
A Lei n® 11.941/09, dentre outras disposi¢des mencionadas, criou o Programa de Parcelamento da
Divida Tributaria Federal, permitindo aos contribuintes parcelar ou pagar antecipadamente dividas
contraidas de periodos anteriores (incluindo dividas que foram objeto de programas de parcelamentos
anteriores). Sob esta lei, os contribuintes tém direito a: a) escolher quais os casos de divida tributaria
que desejam incluir no programa; b) liquidar as dividas fiscais em até 180 parcelas mensais; ¢) reduzir
significativamente as multas, os juros, as taxas e encargos legais cobrados sobre as dividas tributarias
previstas para pagamentos antecipados ou periodos mais curtos de parcelamento; e d) a utilizagdo
de créditos sobre prejuizos fiscais para liquidar parte das multas e os juros incluidos no programa de
parcelamento fiscal. Entre outras condi¢des, o contribuinte devera desistir de eventuais litigios sobre
dividas fiscais incluidas no programa. Em 30 de novembro de 2009, a Companhia apresentou o pedido
de parcelamento de dividas nao parceladas anteriormente relacionadas a Receita Federal do Brasil
(RFB) e a Procuradoria Geral da Fazenda Nacional (PGFN). Nos termos da Portaria PGFN/RFB n° 6, de
2009, e com a adesao aos termos da Lei n° 11.941/09, a Companhia passou a recolher mensalmente
a parcela minima de R$100,00 em relagao a desisténcia de processos judiciais e administrativos,
além do recolhimento mensal do montante de R$49.454,35, equivalente a 80% do valor da parcela
atualmente paga em decorréncia de parcelamento tributario anterior, com o objetivo de refinanciar os
débitos tributérios existentes anteriores a novembro de 2008, até que a RFB e a PGFN consolidem
e disponibilizem os débitos para que as pessoas juridicas possam fazer a opgdo por aqueles que
serao incluidos no Refis e pela quantidade de parcelas a serem pagas. Ademais, a Portaria Conjunta
n° 13 de 19 de novembro de 2009 e demais alteracdes prorrogaram os prazos para desisténcia de
impugnagao ou recursos administrativos ou de acéo judicial de que trata o caput do artigo 13 e o
§4° do artigo 32 da Portaria Conjunta PGFN/RFB n° 6, de 2009, para a data inicial de 28 de fevereiro
de 2010, mas com prorrogacdes subsequentes. Tendo em vista esta situag@o, a Administracéo da
Companhia definiu quais desisténcias de impugnacao judicial ou recurso administrativo incluiu neste
parcelamento, reconhecendo os beneficios de reducao de multa e juros no resultado do exercicio.
Entretanto, a adesao a este programa de parcelamento pela Companhia depende da homologagéo do
processo com a Receita Federal do Brasil.

2010
Processos Juros e multa ja IRPJ e CSLL a pagar de Parcela Parcela-
judiciais com reducao anos anteriores minima mento
incluidos no conforme incluidos no conforme Refis em
parcelamento parcelamento parcelamento parcelamento 2010
459.822 958.868 2.610.339 (694.961) 3.334.068

Em 30 de junho de 2011, os débitos e desisténcia de processos da PGFN foram homologados pela
RFB. 25. Filiais em Encerramento: a. Contratos encerrados com aprovacao de contas pelos
investidores: As filiais Blue Tree Towers Convention Ibirapuera e Blue Tree Towers Nagdes Unidas
sao parte integrante destas demonstragdes financeiras findas em 31 de dezembro de 2011 e 2010.
Os contratos de arrendamento foram encerrados em 21 de agosto de 2007 e 31 de dezembro de
2009, respectivamente, sendo que as suas prestagoes de contas, conforme previa o contrato de
arrendamento, foram devidamente aprovadas, em 2010, pelos investidores integrantes do pool
hoteleiro. Assim, a Administragdo acredita que encerrara as contas bancérias, as inscricdes publicas
e as filiais no exercicio de 2012. b. Contratos encerrados com a aprovagdo de contas em aberto pelos
investidores As filiais Eco Resort Angra dos Reis e Blue Tree Towers Salvador sdo parte integrante das
demonstragoes financeiras findas em 31 de dezembro de 2011 e 2010. Os contratos de arrendamento
foram encerrados em 30 de abril de 2008 e 31 de margo de 2010, respectivamente, estando em
fase de encerramento das contas da operagao, pois os investidores ainda ndo aprovaram. Em 31 de
dezembro de 2011, ndo houve evolucéo nas negociagdes no sentido de ser possivel o reconhecimento
de ativo indenizatério, em razdo de nao haver possibilidade de sua mensuragéo, de acordo com o
posicionamento da Administracdo da Companhia. 26. Eventos Subsequentes: Novos Acordos
de Gerenciamento e Administracdo de Empreendimentos Hoteleiros: a. Empreendimento
Congonhas (Sao Paulo - SP): Em 02 de abril de 2012, foi firmado Contrato de Sociedade em
Conta de Participagdo com os proprietarios do empreendimento, com sede na cidade de Sdo Paulo.
Agrega a rede 402 quartos disponiveis. O contrato firmado tem o prazo de 06 (seis) anos de duragao.
Distrato Contratual: b. Empreendimento Chile (Santiago - Chile): O Contrato de Arrendamento
e Administragao firmado em 10 de junho de 2009 com o proprietdrio do empreendimento na sede
em Santiago - Chile, foi distratado em comum acordo na data de 25 de janeiro de 2012, estando a
Companbhia a frente das operagdes até a data de 30 de abril de 2012. A Administragdo tem planos de
negdcio para a localidade de expansdes futuras.
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Relatério dos Auditores Independentes sobre as Demonstracoes Financeiras

Aos Acionistas e Administradores da

Blue Tree Hotels & Resorts do Brasil S.A.

S&o Paulo - SP

Examinamos as demonstragbes financeiras da Blue Tree Hotels & Resorts do Brasil S.A.
(“Companhia”), que compreendem o balango patrimonial em 31 de dezembro de 2011 e as respectivas
demonstragdes do resultado, do resultado abrangente, das mutacdes do patriménio liquido e dos
fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, assim como o resumo das principais praticas
contabeis e demais notas explicativas.

Responsabilidade da Administracdo sobre as demonstragoes financeiras

A Administracdo da Companhia € responsavel pela elaboragdo e adequada apresentacdo das
demonstragdes financeiras de acordo com as préticas contabeis adotadas no Brasil, assim como pelos
controles internos que ela determinou como necessarios para permitir a elaboragdo dessas
demonstragdes financeiras livres de distorgao relevante, independentemente se causada por fraude ou
erro.

Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre essas demonstragdes financeiras com
base em nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria.
Essas normas requerem o cumprimento de exigéncias éticas pelos auditores e que a auditoria seja

planejada e executada com o objetivo de obter seguranca razodvel de que as demonstragdes
financeiras estdo livres de distorgao relevante.

Uma auditoria envolve a execucdo de procedimentos selecionados para obtencao de evidéncia a
respeito dos valores e divulgagdes apresentados nas demonstragdes financeiras. Os procedimentos
selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliacdo dos riscos de distorcao
relevante nas demonstragées financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa
avaliagdo de riscos, o auditor considera os controles internos relevantes para a elaboracao e adequada
apresentacdo das demonstragdes financeiras da Companhia para planejar os procedimentos de
auditoria que sao apropriados nas circunstancias, mas nao para fins de expressar uma opinido sobre
a eficacia desses controles internos da Companhia. Uma auditoria inclui, também, a avaliagao da
adequacao das praticas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contébeis feitas pela
Administragao, bem como a avaliagdo da apresentacdo das demonstracdes financeiras tomadas em
conjunto.

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

Opiniao sobre as demonstracées financeiras

Em nossa opiniao, as demonstracdes financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em
todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira da Blue Tree Hotels & Resorts do

Brasil S.A. em 31 de dezembro de 2011, o desempenho de suas operagdes e os seus fluxos de caixa
%arfa o exercicio findo naquela data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

nfase
Conforme mencionado na nota explicativa no 25 ‘b’ as demonstragdes financeiras, a Companhia esta
envolvida na negociagao de rescisdo contratual de administracao hoteleira de empreendimentos. Até
31 de dezembro de 2011, nao evoluiram as negociagdes no sentido de ser possivel a mensuragao e o
reconhecimento de ativo indenizatério para a Companhia.
Outros assuntos
Auditoria dos valores correspondentes ao exercicio anterior
Os valores correspondentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, apresentados para fins de
comparacao, foram anteriormente auditados por outros auditores independentes que emitiram relatério
datado em 31 de margo de 2011, sem modificagdes.

Sao Paulo, 30 de margo de 2012
|IBDO

BDO RCS Auditores Independentes SS
CRC 2SP 013846/0-1

Esmir de Oliveira
Contador - CRC 1SP 109628/0-0
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