MAPFRE DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.

CNPJ N° 04.160.039/0001-27

L AMNE I E

RELATORIO DA ADMINISTRAGCAO - Dezembro de 2011

Senhores Acionistas,

Em cumprimento as disposicoes legais e societarias, submetemos a apreciacdo de V. Sas. as demonstracdes
financeiras relativas ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, acompanhadas do Resumo do Relatério
do Comité de Auditoria e do Relatério dos Auditores Independentes sobre as Demonstraces Financeiras.
AMAPFRE DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A. administra ativos financeiros das
empresas do Conglomerado MAPFRE no Brasil, PGBL's e VGBL's comercializados pelas referidas empresas e

fundos deinvestimentos abertosem geral. Encerrou2011 comagestao de maisde R$ 5,6 bilhoes.

O resultado no exercicio, antes da tributacdo sobre o lucro e participacoes, foi de R$ 28,3 milhdes (R$ 24,5
milhdesem 2010)eolucroliquidodeR$ 14,5 milhdes (R$ 14,2 milhdesem 2010).

AAdministracao prevé, para o exercicio de 2012, incremento no volume de ativos financeiros gestionados, em
razao da manutencao do crescimento das operacdes da MAPFRE no Brasil e da estruturacao da area comercial
ocorrida em 2011, bem como em funcdo dos excelentes resultados obtidos na gestdo de fundos de

investimentos abertos, que habilitam a Distribuidora a atuar em novos segmentos do mercado.
Agradecemos aos nossos acionistas, clientes e parceiros a confianca em nds depositada. Aos nossos
profissionais, o reconhecimento pela dedicacao e qualidade dos trabalhos realizados.

Sao Paulo, 24 de fevereirode 2012

ADiretoria

BALANCO PATRIMONIAL - 31de dezembro de 2011 e 2010 (Em milhares de reais)

ATIVO Nota 2011 2010 | PASSIVO 2011 2010
CIRCULANTE 54.962 38.387 | CIRCULANTE 15.093  10.691
Disponibilidades 116 77 | Outras Obrigacées 15.093  10.691
Titulos de valores imobiliarios e instrumentos financeiros Sociais e estatutarias 1.342 224
derivativos 6 47.700 33.147 | Fiscaise previdenciarias 12.634  10.157
Carteira propria 47.700 33.147 Diversas 1.117 310
Outros Créditos 7.124 5.159 | pATRIMONIO LiQUIDO 42374 27915
Rgndasa receber 4.671 2.837 Capital: 10.868 19.422
Diversos 12a 2453 2322 | peDomiciliados no pais 19.868  19.422
Outros Valorese Bens 22 4 Reservas de capital - 446
NADSZ’JIESSSE&;?EM“ 2.5(2)§ 213 Reservasde lucros 22.506 8.047
Investimentos - 1
Outros investimentos - 1
Imobilizado de Uso 2.494 207
Outrasimobilizacdes de uso 2.790 301
(Depreciagdes acumuladas) (296) (94)
Diferido 4 8
Gastos de organizagao e expansao 17 18
(Amortizagao acumulada) (13) (10)
Intangivel 7 3
Ativos Intangiveis 9 4
(Amortizagao acumulada) (2) (1)
TOTALDO ATIVO 57.467 38.606 | TOTALDO PASSIVO 57.467  38.606
DEMONSTRACOES DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LIQUIDO - Exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 (Em milhares de reais)
Reservade lucro
Capitalrealizado _Reservadecapital _Reserva especial delucros Reservalegal _Lucros acumulados Total
Saldosem 31 de dezembro de 2009 1.501 446 10.849 871 - 13.667
Aumento de capital - AGE 30 de dezembro de 2010 10.849 - (10.849) - - -
Lucroliquido do periodo - - - - 14.248 14.248
Destinagoes:
Reserva legal - - - 712 (712) -
Aumento de capital - AGE 30 de dezembro de 2010 7.072 - - - (7.072) -
Reserva especial de lucros - - 6.464 - (6.464, -
Saldosem 31de dezembrode 2010 19.422 446 6.464 1.583 - 27.915
Aumento de capital - AGE de 30 de novembro de 2011 446 (446) - - - -
Lucroliquido (prejuizo) do periodo - - - - 14.459 14.459
Destinagoes:
Reservalegal - - - 723 (723) -
Reserva especial de lucros - - 13.736 - (13.736) -
Saldosem31dedezembrode 2011 19.868 - 20.200 2.306 - 42.374

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS - Exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 (Em milhares de reais)

1.CONTEXTO OPERACIONAL

A MAPFRE Distribuidora de Titulos e Valores Mobilirios S.A. € uma sociedade autorizada pelo Banco Central
do Brasil, para operar no mercado de intermediacéo de titulos e valores mobiliarios.

As operacoes da Distribuidora sdo conduzidas de forma integrada com as Companhias que integram o
SISTEMA MAPFRE, conjunto de empresas e entidades que operam em seguros e atividades correlatas, com
sede em Madri, Espanha.

Em 05 de maio 2010 o Grupo MAPFRE firmou Acordo de parceria com Banco do Brasil S.A. para atuagéo
conjunta no mercado segurador. A operacionalizacao dessa parceria requer a reorganizacao societaria da
area de seguros da MAPFRE. Esta sociedade nao esta incluida no acordo anteriormente mencionado, todavia
sera objeto da reorganizacgao societaria.

2. APRESENTAGAO E ELABORAGCAO DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

As demonstracoes financeiras sao preparadas de acordo com as disposicoes da Lei das Sociedades por Acdes,
considerando as alteragoes introduzidas pelas Leis 11.638/07 e 11.941/09, e normas emanadas do Conselho
Monetario Nacional (CMN) e do Banco Central do Brasil (BACEN), consubstanciadas no Plano Contabil das
Instituicoes do Sistema Financeiro Nacional - COSIF, e inclui estimativas contabeis que consideram fatores
objetivos e subjetivos, com base no julgamento da Administracao para determinacdo do valor adequado a ser
registrado. Itens significativos sujeitos a estas estimativas e premissas incluem a provisao para contingéncias,
registradas de acordo com a Resolucdo CMN 3.823, de 16 de dezembro de 2009, e Carta-Circular 3.429, de
11 fevereiro de 2010, do BACEN, e a valorizacao de titulos e valores mobiliarios. A liquidagéo das transacoes
envolvendo estas estimativas podera resultar em valores divergentes devido a imprecisoes inerentes ao
processo de sua determinacao. A Distribuidora revisa as estimativas e premissas pelo menos semestralmente.
Essas demonstragoes financeiras foram aprovadas pela Administracao em 08 de fevereiro de 2012.

3.RESUMO DAS PRINCIPAIS PRATICAS CONTABEIS

a) Caixa e equivalentes de caixa

Incluem caixa, saldos positivos em conta movimento, aplicacées financeiras representadas por quotas de
fundos de investimentos sem prazo de vencimento classificadas na categoria de “Titulos para negociacao” e
comriscoinsignificante de mudanca de seu valor de mercado.

b) Reducao ao valor recuperavel dos ativos

A Administracdo revisa anualmente o valor contébil liquido dos ativos com o objetivo de avaliar eventos ou
mudancas nas circunstancias econémicas, operacionais ou tecnologicas, que possam indicar deterioracdo ou
perda de seu valor recuperavel. Quando tais evidéncias s&o identificadas, e o valor contabil liquido excede o
valor recuperavel, é constituida provisdo para deterioracdo ajustando o valor contabil liquido ao valor
recuperavel.

c)Investimentos

Carteira composta por titulos patrimoniais da CETIP — Balcdo Organizado de Ativos e Derivativos e
apresentada pelo seu valor de custo ajustado pelas atualizacdes patrimoniais, sendo que o produto dessas
atualizacGes é langado na conta de reserva de capital no patriménio liquido.

d) Imobilizado de uso

O imobilizado de uso é registrado pelo custo de aquisicdo, ajustado pela depreciacdo acumulada.
A depreciacao é calculada pelo método linear a taxa de 20% a.a. para sistema de processamento de dados e
veiculose 10% a.a. para méveis e equipamentos de uso.

e) Ativodiferido

O ativo diferido esta representado por “ Gastos logiciais” sendo amortizado a taxade 20% a.a.

f) Segregacao entre circulante e ndo circulante

A Distribuidora efetuou a segregacao de itens patrimoniais em circulante quando atendem as seguintes
premissas:

® espera-se que seja realizado, ou pretende-se que seja vendido ou consumido no decurso normal do ciclo
operacional (12 meses) daentidade;

 estd mantido essencialmente com o propésito de ser negociado; e

espera-se que seja realizado até doze meses ap6s a data do balanco.

g) Provisdo paraimposto de renda e contribuicao social

A provisao para o imposto de renda é constituida a aliquota de 15% acrescida do adicional de 10% sobre o
lucro tributavel que excede a parcela de R$ 240 no exercicio, e a contribuicao social a aliquota de 15%,
calculados com base no lucro tributével, ajustado nos termos da legislacao pertinente.

h) Apuracaoderesultado

As receitas e despesas sdo reconhecidas pelo regime de competéncia e consideram, quando aplicavel, os
efeitos de ajustes de ativos para o valor de mercado ou de provéavel realizacao.

4. GERENCIAMENTO DERISCOS

a) Riscos operacionais

Definido como possibilidade de perdas resultante de erros humanos ou deficiéncias em controles e de
monitoramento de processos.

A Gestao do Risco Operacional da Distribuidora encontra-se atualmente sob a responsabilidade da
Superintendéncia de Controle Interno que tem como objetivo principal coordenar aidentificacdo, avaliacao e
monitoramento dos riscos operacionais, para atendimento ao disposto na Resolucao CMN n° 3.380/06 e
Basiléia 2.

Outrossim, o gestor de cada processo é responsavel pelo controle e mitigacao daqueles riscos. Contudo,
contacom o apoio de diversas areas operativas do Grupo MAPFRE.

b) Riscos de Mercado

A MAPFRE opera de acordo com as politicas globais, enquadradas na perspectiva de risco tolerado pelo
Grupo e alinhado aos objetivos no Brasil e no mundo. Para isso desenvolveu seu préprio modelo de Gestao de
Riscos, seguindo os seguintes principios:

Os limites sao sempre pré-determinados, ou seja, todas as operacoes sao submetidas a uma rigorosa anélise
de “Stress Testing” e confrontadas com a politica de controle de risco adotada de “Stop Loss”, sendo que ap6s

o inicio das operacdes passamos a utilizar a politica de “Value At Risk” e “Stress Testing” para o
monitoramento das posicoes.

c)Riscos de Crédito

Os critérios de precificacdo dos instrumentos financeiros derivativos “Mark to Market” sao definidos pelo
administrador das carteiras e custodiante, BEM DTVM (100% Grupo Bradesco) e Banco Bradesco S.A.
respectivamente, que utilizam as curvas e taxas da ANBIMA e BMF&Bovespa para calculos e precificacao
através das metodologias convencionais e comumente aceitas pelo mercado e de acordo com o cédigo de
auto-regulacéo. A area de risco da MAPFRE DTVM confronta diariamente os resultados obtidos pelo
administrador a fim de se consolidar os resultados obtidos.

5.LIMITES OPERACIONAIS

O CMN, por meio da Resolucao n®2.723, de 31 de maio de 2000, regulou os critérios de apuracdo dos limites
minimos de patriménio liquido compativeis com o grau de risco da estrutura dos ativos e limites maximos de
diversificacao de risco e de aplicagdo de recursos no ativo permanente (imobilizado). A Resolucao CMN
n°3.490, de 29 de agosto de 2007, e a Circular BACEN n° 3.383, de 30 de abril de 2008, regulam os critérios
para a apuracao do Patrimonio de Referéncia Exigido (PRE) bem como os procedimentos para o célculo da
parcelareferente ao Risco Operacional.

A MAPFRE Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. optou pela Abordagem do Indicador Bésico e
estd enquadrada nos referidos limites das resolucoes e circular supracitadas.

6. TITULOS E VALORES MOBILIARIOS E INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

O valor de mercado das cotas de investimento financeiro foi apurado com base nos valores de cotas
divulgados pelos Administradores dos fundos de investimento nos quais a Distribuidora aplica seus recursos.
A carteirada MAPFRE Distribuidora, em 31 de dezembro de 2011, era assim composta:

2011 2010
Descricao sem prazo determinado
Cotasdofundodeinvestimentos 47.700 33.147

Em 31 dedezembrode 2011, aDistribuidora ndo detinha instrumentos financeiros derivativos.
7.PATRIMONIO LIQUIDO

a) Capital social

O capital social éde R$ 19.868 (R$ 19.422 em 2010), representado por 1.000 acoes ordinarias, nominativas e
semvalornominal.

Em Assembléia Geral Extraordinaria realizada em 30 de novembro de 2011, foi aprovado o aumento de
capital de R$ 19.422 para R$ 19.868, sem a emissao de novas acoes, mediante a capitalizacao de reservas da
companhia, no montante de R$ 446. Este processo estd em fase de homologacao pelo Banco Central do
Brasil.

b) Lucros acumulados

Em atendimento a Resolucdo CMN n° 3.605, a Distribuidora destinou o saldo de lucros acumulados para
reservas legais nomontante de R$ 1.446 e reservas especiais de lucros nomontante deR$ 13.013.
c)Reservalegal

Constituida ao final do exercicio, na forma prevista na legislacao societaria brasileira, podendo ser utilizada
paraacompensacao de prejuizos ou para aumento de capital social.

d) Dividendos

O estatuto determina a distribuicao de dividendos minimos de 25% sobre o lucro liquido, depois de deduzida
areserva legal. Nao foram provisionados dividendos por inexistir intencao de distribuicao no exercicio.

8.PARTES RELACIONADAS

A Distribuidora realiza a gestao dos fundos de investimento do Grupo MAPFRE, administrados pelo Banco
Bradesco S.A.. Areceita auferida a titulo de taxa de gestao totalizou R$ 39.176 (R$ 27.932 em 2010), sendo o
saldoareceberdeR$4.671(R$2.837em2010).

A Distribuidora utiliza estrutura administrativa - operacional comum com outras empresas do Grupo
MAPFRE. As despesas incorridas com essa estrutura sao rateadas com base no esforco empregado por drea de
cada empresa. As transacoes com as empresas relacionadas foram realizadas em condicoes normais de
mercado em relacdo a precos, prazos e taxas contratadas.

a) Remuneracao do pessoal-chave da administracao

£ estabelecido anualmente por meio da Assembléia Geral Ordinaria o montante global anual daremuneracéo
dos administradores, que é distribuida em reunido do Conselho de Administracao aos membros do proprio
Conselho e da Diretoria, conforme determina o Estatuto Social e estao sendo divulgados na Demonstragéo
Financeira da lider do Grupo, MAPFRE Vera Cruz Seguradora S.A., Seguradora ligada da MAPFRE
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A..

A Distribuidora nao possui beneficios de longo prazo, de rescisao de contrato de trabalho ou remuneracao
baseadaem acdes para seu pessoal-chave da Administracao.

Dessa forma, nao sao efetuados pela Distribuidora empréstimos ou adiantamentos a qualquer subsidiéria, a
membros do Conselho de Administracao ou da Diretoria e a seus familiares.

b) Participacao Acionaria

Os membros da Diretoria da Distribuidora ndo possuiam individualmente ou em conjunto participacao
acionariana Distribuidoraem 31 de dezembro de 2011.

9.RECEITAS NAO-OPERACIONAIS

As receitas nao operacionais novalorde R$ 145 (R$ 1.782 em 2010) referem-se a venda das acoes da CETIP.
Receita nao operacional 2011 2010
Valordavenda 145 1.913
(-) Valor de custo - (131)

DEMONSTRAQOES DORESULTADO
Exercicio findoem 31de dezembrode 2011
(Em milhares de reais)

Exercicios findosem

2°Semestre 31 dedezembro

Demonstracao dosresultados 2011 2011 2010
Receitas de intermediacao financeira 2.759 4.209 2.451
Resultado de operagdes com titulos e valores mobiliarios 2.759 4.209 2.451
Resultado bruto daintermediagao financeira 2.759 4.209 2.451
Outras receitas/despesas operacionais 14.846 23.914 20.292
Receitas de prestacdo de servicos 21.713 39.176 27.932
Despesas de pessoal (2.653) (5.138) (2.747)
Outras despesas administrativas (2.265) (6.812) (2.740)
Despesas tributdrias (1.588) (2.920) (2.161)
Outras receitas operacionais 2 10 10
Outras despesas operacionais (363) (402) 2)
Resultado operacional 17.605 28.123 22.743
Resultado nao operacional - 145 1.782
Resultado antes da tributacao sobre o lucro e participagoes 17.605 28.268 24.525
Imposto de renda e contribuicao social (7.215) (12.141) (9.849)
Provisao paraimposto de renda (4.504) (7.578) (6.146)
Provisao para contribuicdo social (2.711) (4.563) (3.703)
Participagoes estatutarias no lucro (1.172) (1.668) (428)
Lucro liquido (prejuizo) do periodo 9.218 14.459 14.248
Quantidadesde a¢coes 1.000 1.000 1.000
Lucro poracaoR$ 9.218,67 14.459,13 14.248,46

DEMONSTRACOES DOS FLUXOS DE CAIXA PELO METODO DIRETO
Exercicio findoem 31 de dezembro de 2011
(Em milhares de reais)

Exercicios findosem
2°Semestre 31dedezembro
2011 2011 2010
Fluxos de caixadas atividades operacionais
Recebimentos de corretagens e comissoes 20.428 37.342 27.665
Resultado com TVM einstrumentos financeiros 2.759 4.209 2.451
Pagamentos a empregados e fornecedores (4.525) (11.805) (5.705)
Pagamentos de impostos e contribuicoes (1.562) (2.735) (2.147)
Pagamentos de imposto de renda e contribuicao social (1.328) (9.843) (8.474)
Outros pagamentos e recebimentos (361) (392) 8
Caixagerado pelas operagoes 15.411 16.776 13.798
(Aumento) diminuicao em ativos operacionais
TVM einstrumentos financeiros derivativos - - 17.595
Outros créditos - diversos (21) (16) 9)
Outrosvaloresebens 8 (18) )
Aumento (diminuicdo) em passivos operacionais
Outras Obrigacoes - diversos 7 (10) 17
Caixaliquido proveniente das atividades
operacionais 15.405 16.732 31.399
Fluxos de caixadas atividades de investimento
Comprade ativoimobilizado (382) (2.285) (163)
Aplicacoes no diferido/intangivel (+-) - (5) 3)
Recebido pelavenda deimobilizado - 3 32
Recebido pela Alienagao de investimentos - 147 1.912
Caixaliquido usado nas atividades
deinvestimento (382) (2.140) 1.778
Aumento liquido de caixa e equivalentes
decaixa 15.023 14.592 33.177
Caixaeequivalentes de caixa noinicio do periodo 32.793 33.224 47
Caixa e equivalentes de caixa no fim do periodo 47.816 47.816 33.224
Exercicios findosem
2°Semestre 31dedezembro
Conciliacao para notas explicativas 2011 2011 2010
Lucroliquido ajustado 8.813 12.173 14.309
Lucroliquido (prejuizo do periodo) 9.218 14.459 14.248
(Aquisicao)/Alienacao de permanente (550) (2.488) 3
(Gastos) Alienagao do diferido - (5) (3)
Depreciacdo e amortizacao 145 207 61
Variacdo em ativos e passivos operacionais 6.210 2.419 18.868
(Aumento) Reducao do ativo circulante
(exceto caixa e equivalentes de caixa) (2.622) (1.983) 16.882
Aumento passivo circulante 8.832 4.402 1.986
Aumento liquido de caixa e equivalentes de caixa 15.023 14.592 33.177
145 1.782

10. GESTAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS

O total dos recursos proprios administrados pela Distribuidora, através de fundos de investimentos ou de
carteiras administradas, totalizava o montante de R$ 4.142 (R$ 5.043 em 2010), e recursos de terceiros no
montantedeR$ 1.415(R$ 1.509em 2010).

11.IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL

Impostode Renda __ Contribuicao Social

2011 2010 2011 2010
Resultado antes dosimpostos e participacoes 28.268 24.525 28.268 24.525
Participaces sobre o resultado (1.668) (428) (1.668) (428)
Resultado ajustado 26.600 24.097 26.600 24.097
Adicoes/exclusdes temporarias:
Provisao para participacao sobre o resultado 1.118 30 1.118 30
Gastos com ativos diferidos 2.004 - 2.004 -
Adicoes/exclusdes permanentes:
Despesasindedutiveis 695 558 695 558
Lucro fiscal do exercicio 30.417 24.685 30.417 24.685
Imposto de renda e contribuicao social (4.563) (3.703) (4.563) (3.703)
Adicional deimposto de renda (3.017) (2.445) - -
Incentivos Fiscais:
PAT - Programa de Alimentacao do Trabalhador 2 2 - -
Total dosimpostos (7.578) (6.146) (4.563) (3.703)

12. OUTRAS INFORMACOES

a) Planos de Previdéncia Complementar

A Distribuidora proporciona e administra plano de previdéncia complementar aos seus colaboradores, cujos
beneficios compreendem pensao e complemento de aposentadoria. O regime do plano é de contribuicdo
definida, sendo que as contribuicdes efetuadas durante o periodo totalizaram R$ 205 (R$ 140 em 31 de
dezembrode 2010).

b) Outros Créditos - Diversos

0O saldo da conta de outros créditos - diversos, no ativo circulante totalizava em 31 de dezembro de 2011, o
montante de R$ 2.453 (R$ 2.322 em 2010) e refere-se substancialmente a antecipacdes de impostos de renda
e contribuicaosocial.

c) Outras Obrigacdes - Fiscais e previdenciarias

O saldo da conta de outras obrigacoes fiscais e previdenciarias, no passivo circulante, totalizava em 31 de
dezembrode 2011, o montante de R$ 12.634 (R$ 10.157 em 2010); e, refere-se substancialmente a provisao
deimpostos de renda e contribuicao social corrente.

d) Comité de Auditoria

Conforme permite o artigo 14° da Resolucao CNSP n° 118, de 22 de dezembro de 2004, o comité de auditoria
foi criado nalider do Grupo, MAPFRE Vera Cruz Previdéncia S.A. “em aprovacao” (anteriormente denominada
MAPFRE Seguradora de Garantias e Crédito S.A.), cujo resumo de relatério do comité de auditoria esta sendo
publicada em conjunto com as demonstracoes financeiras da MAPFRE Vera Cruz Previdéncia S.A. “em
aprovacao” (anteriormente denominada MAPFRE Seguradora de Garantias e Crédito S.A.), que também
abrange as operacoes da MAPFRE Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A..
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RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Aos

Administradores, Conselheiros e Acionistas da

MAPFRE Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

Examinamos as demonstracdes financeiras individuais da MAPFRE Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A. (“Distribuidora”), que compreendem o balanco patrimonial em 31 de dezembro de 2011 e
as respectivas demonstracdes do resultado, das mutacoes do patriménio liquido e dos fluxos de caixa para o
exercicio findo naquela data, assim como o resumo das principais praticas contébeis e demais notas
explicativas.

Responsabilidade da Administragdo sobre as Demonstrac6es Financeiras

A administracdo da Distribuidora é responsavel pela elaboracdo e adequada apresentacao dessas
demonstracdes financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis as instituicdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil - BACEN e pelos controles internos que ela determinou
como necessarios para permitir a elaboracdo de demonstracées financeiras livres de distorcéo relevante,
independentemente se causada por fraude ou erro.

Responsabilidade dos Auditores Independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre essas demonstracoes 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
obtersegurancarazoavel de que asdemonstracoes financeiras estdo livres de distorcaorelevante.

Uma auditoria envolve a execucdo de procedimentos selecionados para obtencao de evidéncia a respeito dos
valores e divulgacoes apresentados nas demonstracoes financeiras. Os procedimentos selecionados
dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliacdo dos riscos de distorcao relevante nas
demonstracdes financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa avaliacao de riscos, o
auditor considera os controles internos relevantes para a elaboracdo e adequada apresentacdo das
demonstracdes financeiras da Distribuidora para planejar os procedimentos de auditoria que sao apropriados
nas circunstancias, mas nao para fins de expressar uma opiniao sobre a eficacia desses controles internos da
Distribuidora. Uma auditoria inclui, também, a avaliacdo da adequacéo das préticas contabeis utilizadas e a
razoabilidade das estimativas contabeis feitas pela administracdo, bem como a avaliacdo da apresentacao das
demonstracoes financeiras tomadas em conjunto.

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

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em todos os
aspectos relevantes, a posicdo patrimonial e financeira da MAPFRE Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A. em 31 de dezembro de 2011, o desempenho de suas operacoes e os seus fluxos de caixa
para o exercicio findo naquela data, de acordo com as préaticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis as
instituicoes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

SaoPaulo, 10defevereirode 2012
Ell ERNST & YOUNG TERCO
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