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COMENTARIOS DA ADMINISTRACAO

Senhores Acionistas,

Em cumprimento as disposicoes legais e estatutarias em vigor, a Administracdo da BR Properties S.A. vem
apresentar seus comentarios as demonstracdes financeiras relativas ao exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2011.

Investimentos - Assinatura do Contrato de Associacdo com a One Properties

Em 14 de janeiro de 2012, a BR Properties firmou o “Acordo de Incorporacdo e Outras Avencas” com a
One Properties, cujo objetivo é a incorporacao da totalidade do patriménio da One Properties pela BR
Properties através da emissao de novas acdes para os acionistas da One Properties. A incorporacao foi
aprovada pelos acionistas da BR Properties na AGE realizada no dia 29 de marco de 2012.

Conjuntura Econémica e de Mercado

O ano de 2011 foi marcado mais uma vez por uma taxa de desemprego historicamente baixa, uma vez
que a desaceleracao econémica ocorrida no ano, identificada como de curto prazo, nao acarretou na
demisséo de funcionarios de forma expressiva nas grandes empresas. A Companhia acredita que a deci-
sao de locacao de um imovel é tomada visando investimentos de longo prazo, e que pontuais reducoes
nos niveis de crescimento nao afetam o nivel de demanda pelos seus iméveis. A partir da 2* metade de
2011, o governo brasileiro, visando a manutencao dos niveis de crescimento da economia, iniciou um
processo de reducdo na taxa bésica de juros. A Companhia acredita que eventuais pressoes inflacionarias
resultantes da reducao na taxa basica de juros serdo amplamente vigiadas, mitigando eventuais efeitos
nocivos que 0s mesmos possam trazer a economia em geral. Neste caso, o modelo de negécios da BR
Properties apresenta uma protecao natural contra aumentos de inflacdo, uma vez que todos os seus
contratos de locacdo sao indexados a algum indice inflacionario, e sdo reajustados anualmente pelos
mesmos. No ano, a inflaco oficial, medida pelo IPCA, subiu de 5,91% no final de 2010 para 6,50% ao
final de 2011, e 0 IGPM, indice que reajusta aproximadamente 73% dos nossos contratos de locacéo, caiu
de 11,32% no final de 2010 para 5,10% no final de 2011.

No ano, a Companhia se beneficiou dos niveis historicamente baixos de vacancia nos mercados em que
participa. A oferta reduzida, além da alta demanda por iméveis de qualidade contribuiu fortemente para
o continuo aumento nos aluguéis cobrados em nossos iméveis. A Companhia acredita que o novo
estoque previsto para o ano de 2012 nao sera suficiente para significativamente influenciar os niveis de
vacancia do mercado ou de seu portfélio. Apesar de antever uma entrega de novo estoque maior em
2012 quando comparado aos dois anos anteriores, a Companhia ressalta que uma boa parte deste novo
estoque serd entregue com areas pré-locadas, um cenério incomum no mercado imobiliario comercial
brasileiro. Diante deste cenério, a Companhia acredita na manutencao da vacancia de seu portfélio em
um nivel historicamente baixo.

Descri¢ao dos Negdcios

O ano de 2011 foi marcado pelo continuo aumento na geracao de receitas da Companhia, bem como
pelos ganhos reais expressivos nas novas negociacoes e revisdes de contratos existentes e uma
manutencao em niveis historicamente baixos de nossa vacancia financeira.

A receita liquida totalizou R$ 343,5 milhdes em 2011, um aumento de 68% em relacao ao mesmo
periodo de 2010.

Durante o exercicio de 2011, nossas receitas brutas de locacao foram divididas entre os trés segmentos
de negocios de atuacdo de nossos clientes, na seguinte proporcéo:

¢ Segmento de Escritérios: as receitas do segmento totalizaram R$ 160,2 milhdes, um aumento de 68%
sobre o mesmo periodo de 2010, e representando 44% da receita total de locacéo;

e Segmento de Industriais: as receitas do segmento totalizaram R$ 152,7 milhdes, um aumento de 33%
sobre o mesmo periodo de 2010, e representando 42% da receita total de locacéo;

* Segmento de Varejo: as receitas do segmento totalizaram R$ 50 milhdes, um aumento de 17220%
sobre o mesmo periodo de 2010, e representando 14% da receita total de locacéo.

O EBITDA Ajustado, que exclui despesas nao caixa como provisdo de bdnus, plano de opcoes, além de
despesas nao recorrentes referentes a incorporagdo da One Properties, totalizou R$ 310,5 milhdes em
2011, um aumento de 74% em relacdo ao ano anterior, atingindo uma margem EBITDA de 90%, a maior
do setor. O ganho de escala operacional com a adicdo de novos iméveis ao portfolio pode ser observado,
uma vez que as despesas que incorremos para administrar 0s mesmos nao aumentam na mesma
proporcao das receitas.

Em decorréncia dos fatores descritos, registramos um Lucro Liquido de R$335,4 milhoes ao final de 2011.
Principais Fatos Operacionais Ocorridos no 4T11 e 2011

Novas Locacoes

No trimestre, registramos novas locacdes de 25.429 m?2 de ABL, representando um ganho de
aproximadamente R$1,1 milhdo em receita mensal. Foram pré-locados 23.591 m2 no Edificio Manchete,
que representarao aproximadamente R$3,8 milhdes de receita mensal, assim que concluidas as obras e
emitido o habite-se.

Leasing spreads

No ano de 2011, nossos ganhos reais (liquidos de inflacdo) nas revisoes de contratos existentes totalizaram
26,5%, 20,6% e 15,8% para escritérios, galpdes industriais e imoveis de varejo, respectivamente. Nas
novas locagoes assinadas, obtivemos ganhos de aproximadamente 28,9% e 15,6% quando comparados
aos valores esperados no planejamento original para escritorios e galpdes, respectivamente.

Vacancia

Mantivemos nossa taxa de vacancia consideravelmente abaixo dos principais mercados comerciais do
pais, ao apresentar uma vacancia financeira de 1,7% e fisica de 0,9% no final de 2011.
Empreendimentos em Construcao

O Edificio Manchete, localizado no Rio de Janeiro, encontra-se 100% pré-locado para as empresas Statoil
e British Petroleum, e estamos obtendo todas as aprovacoes pendentes a fim de iniciar a ocupacao do
imovel.

As obras do Edificio Cidade Jardim encontram-se em estagio avancado, tendo j4 sido concluida a parte
estrutural do imével. Com a conclusao do projeto, a Companhia adicionara mais um edificio classe Triplo
A ao seu portfolio, com 6.792 m2 de area bruta locavel total.

As obras de construcdo do complexo de escritérios Panamérica Park Il, foram iniciadas no 4T11, e
encontram-se na fase de concluséo da estrutura do 1° bloco do complexo.

Em novembro de 2011, concluimos mais uma expansao do CD Castelo, que agora conta com 73.681m?
de &rea bruta locavel.

RELATORIO DA ADMINISTRACAO

Paralelamente & construcdo de novos edificios, estamos revitalizando e atualizando as instalacoes dos
Edificios Henrique Schaumann, Alexandre Dumas, MV9, Sao José, Santo Antonio Business Park Itapevi.
Recursos Humanos

O quadro de pessoal ao final de 2011 era de 44 funcionarios, todos empregados no endereco da
controladora na cidade de Sao Paulo/SP, representando um pequeno aumento em relagdo ao 3T11,
quando o quadro continha 43 funcionarios. Nos anos de 2011 e 2010, o “turnover” de funcionarios foi
de 15% e 16%, respectivamente.

Direitos dos Acionistas e Dados de Mercado

Ao final do periodo, o valor patrimonial por acdo da BR Properties, que é calculado ao dividir o Patriménio
Liquido da Companhia pelo numero total de acoes emitidas na época, totalizava R$ 20,51/acdo. As acdes
da Companhia sdao negociadas no ambiente do Novo Mercado na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa), cuja cotacao no fechamento do pregéo do dia 31 de dezembro de 2011 era de R$ 18,50/acao.
Perspectivas e Planos para o Exercicio em Curso e os Futuros/Conclusao

No final de 2011, a Companhia completou 5 anos de existéncia, periodo no qual se consolidou como a
maior empresa de investimento, locacdo, administracdo e venda de propriedades comercias do Brasil,
alcancando um portfélio de mais de R$5 bilhdes em valor de mercado, e mais de 1 milhao de m2 em érea
bruta locavel. Pretendemos manter a mesma estratégia que nos tornou a maior empresa do setor,
focando nas melhores e mais liquidas regides do pais e em imoveis de primeira qualidade nos trés
segmentos que temos exposicao: escritorios, galpdes industriais e logisticos e lojas de rua. Acreditamos
que estamos bem posicionados para aproveitar o excelente momento do mercado imobilidrio comercial
atual, além da favoravel conjuntura econémica vivenciada por nosso pais, que tem registrado sélidas taxas
de crescimento, baixo nivel de desemprego e taxas de juros historicamente baixas.

Relacionamento com Auditores Independentes

Nos termos da Instrucao CVM n° 381, de 14 de janeiro de 2003, a Companhia informa que a sua politica
de contratagéo de prestacdo de servicos ndo relacionados a auditoria externa se substancia nos principios
que preservam a independéncia do auditor. Tais principios se baseiam no fato de que o auditor
independente ndo deve auditar seu proprio trabalho, ndo pode exercer funcdes gerenciais, nao deve
advogar por seu cliente ou prestar quaisquer outros servicos que sejam considerados proibidos pelas
normas vigentes, mantendo desta forma a independéncia nos trabalhos realizados.

Durante o exercicio de 2011, além dos servicos de auditoria externa, a Ernst &Young Terco Auditores
Independentes SS prestou servicos relacionados a auditoria externa nos processos de oferta de acoes e de
colocacéo de bonus perpétuos da Companhia, cujos honorarios totalizaram R$ 486.881, além de servicos
de impostos para revisao do FCONT (Controle Fiscal Contabil de Transicao) no montante de R$98.379.
Declaracdo da Diretoria

Nos termos da Instrucao Normativa CVM 480/09, a Diretoria da Companhia declara que revisou, discutiu
e concordou com a opinido expressa no relatério dos auditores independentes e com as demonstracoes
financeiras relativas ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2011.

Ativo

Circulante

Caixa e equivalentes de caixa (Nota 4)
Contas a receber de clientes (Nota 5)
Imoveis disponiveis para venda (Nota 8)
Adiantamentos para aquisicdo de imdveis
Impostos a recuperar (Nota 6)

Contas a receber de partes relacionadas (Nota 17)
Despesas antecipadas

Outros ativos circulantes

Total do ativo circulante

Néo circulante

Depositos judiciais

Investimentos (Nota 7)

Imobilizado

Propriedades para investimento (Nota 8)
Intangivel

Total do ativo néo circulante

Total do ativo

BALANCOS PATRIMONIAIS

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 (Em milhares de reais)

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Passivo
Circulante
786.689 82.440 1.032.350 232.456  Empréstimos e financiamentos (Nota 9)
- - 61.014 54.514  Instrumentos financeiros derivativos (Nota 18)
- - 36.019 - Contas a pagar
12.420 121 12.608 1.075  Obrigacdes por aquisicdo de iméveis (Nota 10)
12.706 7.086 19.208 9.811  Impostos a recolher
3 12.355 - - Proviséo para imposto de renda e contribuicdo social
54 43 13.076 6.498  Provisao para gratificacdo a empregados e administradores
4.062 3.695 6.471 5.848  Salarios e encargos sociais a pagar
815.934 105.740  1.180.746 310.202  Contas a pagar para partes relacionadas (Nota 17)
Dividendos a pagar (Nota 13e)
- - 352 93 Qutros passivos circulantes
3.453.869  3.078.971 - - Total do passivo circulante
3.296 1.745 3.320 1.745  Nao circulante
- - 5253543 4770.625  Empréstimos e financiamentos (Nota 9)
1.410 - 1.418 - Imposto de renda e contribuicdo social diferidos (Nota 11)
3.458.575  3.080.715  5.258.633  4.772.463  Outros passivos ndo circulantes
Total do passivo nao circulante
Patriménio Ii quido (Nota 13)
Capital social
Gastos com emissao de agoes
Reservas de capital
Reservas de lucros
Total do patriménio liquido
4.274.509 _3.186.455 6.439.379 _5.082.665

Total do passivo
As notas explicativas sao parte integrante das demonstracdes financeiras

Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
28.413 130.567 144.956 285.777
18.811 14.528 18.811 14.528
1.551 1.986 12.530 11.803
82 105 14.006 79.615
145 26 3.880 2.353
- - 4.340 2.839
10.000 5.500 10.000 5.500
4.255 678 5.020 970
- 13.944 - -
25.032 15.132 25.032 15.132
1.041 1.133 3.970 1.886
89.330 183.600 242.545 420.401
492 446 293.385 1.938.406 1.544.414
- - 561.166 408.380
- - 4.529 -
492.446 293.385 2.504.101 1.952.793
2.261.996 1.569.935 2.261.996 1.569.935
(47.289) (25.698) (47.289) (25.698)
8.765 4.163 8.765 4.163
1.469.261 1.161.071 1.469.261 1.161.071
_3.692.733 _ 2.709.470 _ 3.692.733 _ 2.709.470
4.274.509 3.186.455 6.439.379 5.082.665

DEMONSTRACOES DO RESULTADO

DEMONSTRACOES DOS FLUXOS DE CAIXA

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 - (Em milhares de reais, exceto lucro por acao) Exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 (Em milhares de reais)
Controladora Consolidado .
2011 2010 2011 2010 Controladora Consolidado
Receita operacional liquida (Nota 14) - - 343.464 204.464 31/12/2011 _31/12/2010 _31/12/2011 _31/12/2010
Lucro bruto - - 343.464 204.464 Fluxo de caixa das atividades operacionais
Receitas (despesas) operacionais P L
Despesas gerais e administrativas (Nota 15) (26702)  (15.116) (40.414) (32.097) Lucro liquido do exercicio o 3 ' 3 o 335.409 813.368 335.409 813368
Honorarios da administraco (3.804) (3.409) (4.043) (3.612) Ajuste para reconciliacdo do lucro liquido do exercicio ao caixa das atividades operacionais
Plano de opcao de compra de acoes (4.602) (667) (4.602) (667) Depreciacao 221 147 270 131
Equivaléncia patrimonial (Nota 7) 436.593 829.799 - - Valor justo das propriedades para investimento - - (443.862)  (1.025.537)
Outras receitas (despesas) operacionais liquidas (1.762) 2.141 (3.939 1.905 iferi
Resultado na venda de propriedades para investimento - - (1.254) 12.642 Imposto de renda diferido - - 151.273 304.340
Resultado com valor justo das propriedades para investimento - - 443.862 1.025.537 Linearizacao das receitas de aluguel - - (3.244) (9.579)
Lucro antes das receitas e despesas financeiras 399.723 812.748 733.074 1.208.172 Resultado de equivaléncia patrimonial (436.593) (829.799) - _
Receitas financeiras (Nota 16) 201,306 63715 221450 85881 Juros e variacdes monetarias sobre empréstimos 1.707 8.256 181.447 59.736
Despesa financeiras (Nota 16) (265.620) (63.095) (445.253) (161.553) u o c e p | i i !
Lucro antes do imposto de renda e da contribuicéo social 335.409 813.368 509.271 1.132.500 Variacao cambial liquida 61.906 (10.395) 61.906 (10.395)
|mDOSTIO deéeﬂga e contribuicdo social (Nota 11) - - (173.862) (319.132) Perdas (ganhos) com instrumentos financeiros derivativos 21 14.467 21 14.467
Lucro liquido do exercicio 335.409 813.368 335.409 813.368 Outros ai - -
P e - justes (2.186) (2.186)
Lucro liquido bésico por acao - R$ 2,10 6,29 - B
Lucro liquido diluido por acao - R$ 197 6.10 Plano de opcéo de compra de acoes 4.602 667 4.602 667
. i . . Variagdo nos ativos e passivos:
As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracdes financeiras )
Contas a receber de clientes - - (6.567) (33.982)
= Impostos a recuperar (5.619) (2.017) (9.397) (3.249)
DEMONSTRACOES DOS VALORES ADICIONADOS .
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 (Em milhares de reais) Partes relacionadas 12.352 129.510 N -
Adiantamentos para aquisicdo de iméveis (12.299) (121) (11.533) 22.795
Controladora Consolidado Iméveis disponiveis para venda - - - 22.479
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010 Outros ativos (1.790) (3.245) (7.363) (19.138)
Receitas - i . ) ' ! X
Receitas de aluguel e prestacio de servicos - - 371.630 223.437 Obrigacdes por aquisicao de imoveis 23) 22) (65.609) 46.350
Outras receitas 1.082 2.141 - 2.593 Provisdo para gratificacdo a empregados e administradores 4,500 - 4,500 -
Outras receitas 1.082 2141 - 1.950 Contas a pagar partes relacionadas (13.943) - - -
| Proviséo para fi‘?“fdoéestd““df’sos s a5 @20 G 369?) Outros passivos (1.145) (19.731) 15353 4.937
né:'{ro‘:s adquiridos de terceiros (1 1'51 6) (4"573) (23..236) (5..896) Caixa liquido gerado pelas (aplicado nas) atividades operacionais (52.922) 101.085 204.979 187.390
Insumos adquiridos de terceiros (11.616) (4.573) (23.236) (5.896) Fluxo de caixa das atividades de investimento
Valor adicionado bruto (10.534) (2.432) 348.394 220.134 Investimentos em controladas (197.732) (1.214.982) - -
R:te:ngégs (Depreciacio) g?)) ((1:2 (é;%% ((‘:gg)) Redugdo de capital social nas controladas 250.826 - - -
etengoes (Depreciacdo; : -
Valor adicionado liquido gerado (10.755) @2579) 348124 219.974 Recebimento de dividendos de controladas 8.601 31.564 - -
Valor adicionado recebido em transferéncia 637.899 893.514 665.312 1.111.418 Recebimento na venda de propriedades para investimentos - - 89.700 86.082
Resultado de equivaléncia patrimonial 436.593 829.799 - - Aquisicdo de imobilizado (1.885) (1.391) (1.885) (1.282)
Receitas financeiras 201.306 63.715 221.450 85.881 Baixa de imobilizado 40 _ 40 _
Outros - - 443.862 1.025.537 L . .
Ajuste valor justo das propriedades para investimento - - 443.862 1.025.537 Aquisicao de propriedades para investimento — — (166.028) (2.015.999)
Valor adicionado para distribuicao 627.144 890.935 1.013.436 1.331.392 Caixa gerado pelas (aplicado nas) atividades de investimento 59.850 _ (1.184.809) (78.173) _ (1.931.199)
Distribuicdo do valor adicionado: (627.144) (890.935) (1.013.436) (1.331.392) Fluxo de caixa das atividades de financiamento
stsoal 50 diret ((%15233 (3322‘3 (é%[g ((112;?3; Aumento de capital social 692.062 750.725 692.062 750.725
emuneracdo direta . . . . - ,
- Gastos com emissoes de acoes (21.591) (25.698) (21.591) (25.698)
Beneficios (477) (448) (721) (650) <
Fundo de garantia por tempo de servico - FGTS (1.095) (275) (1.263) (403) Dividendos pagos (15.132) - (15.132) -
Impostos taxas e contribui¢des (3.946) (1.189) (208.054) (340.106) Tomada de empréstimos e financiamentos 142.488 663.325 378.016 1.529.071
Kjde@s ) (3-93(;; (1.189) (207@;2; (340.106) Pagamento de empréstimos e financiamentos (100.506) (233.019) (360.267) (367.206)
unicipais - - . L - T
Remuneracio do capital de terceiros (265.620) (63.095) (445.253) (161.553) Caixa originado das atividades de financiamento 697.321 1.155.333 673.088 1.886.892
Juros (51.512) (12.713) (231.074) (107.550) Aumento liquido no caixa e equivalentes de caixa 704.249 71.609 799.894 143.083
Outros (214.108) (50.382) (214.179) (54.003) Saldo de caixa e equivalentes no inicio do exercicio 82.440 10.831 232.456 89.373
R_er_zun;ragao do capital préprio 335.409 813.367 335.409 813.367 Saldo de caixa e equivalentes no final do exercicio 786.689 82.440 1.032.350 232.456
Plz\zlroesnre(t)iZos do exercicio 32228; 7;2;;2 32228; 7;22; Aumento liquido no caixa e equivalentes de caixa 704.249 71.609 799.894 143.083
As notas explicativas sao parte integrante das demonstracoes financeiras As notas explicativas sao parte integrante das demonstracdes financeiras

Saldos em 31 de dezembro de 2009 (reapresentado )

Aumento de capital social conforme AGE realizada em 05/ 03/ 2010
Aumento de capital social conforme AGE realizada em 20/ 04/ 2010
Aumento de capital social conforme AGE realizada em 06/ 09/ 2010
Aumento de capital social conforme AGE realizada em 14/ 12/ 2010
Gastos com emissao de acoes

Plano de opgao de compra de acoes

Lucro liquido do exercicio

Destinacéo do lucro liquido:

Reserva legal

Reserva de lucros a realizar

Dividendos propostos

Retencdo de Lucros

Saldos em 31 de dezembro de 2010

Outros ajustes

Plano de opcéo de compra de acoes

Aumento de capital social conforme AGE realizada em 08/ 04/ 2011
Aumento de capital social conforme AGE realizada em 28/ 06/ 2011
Aumento de capital social conforme AGE realizada em 29/ 07/ 2011
Gastos com emissao de acoes

Lucro liquido do exercicio

Reserva legal (nota 13c)

Reserva de lucros a realizar (nota 13d)

Dividendos propostos (nota 13e)

Dividendos complementares propostos (nota 13e)

Retencdo de Lucros

Saldos em 31 de dezembro de 2011

Exerc

ios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 (Em milhares de reais)

Reserva de capital

DEMONSTRACOES DAS MUTAGCOES DO PATRIMONIO LIQUIDO DA CONTROLADORA

Reservas de lucros

Capital social Gastos com Reserva de Dividendos
subscrito e emissao de Opcoes outorgadas Reserva lucros a complementares Retencdo de Lucros
intregralizado acdes reconhecidas legal realizar propostos lucros acumulados Total
819.210 - 3.496 753 - - 12.325 349.756 1.185.540
747.500 - - - - - - - 747.500
2.149 - - - - - - - 2.149
176 - - - - - - - 176
901 - - - - - - - 901
- (25.698) - - - - - - (25.698)
- - 667 - - - - - 667
- - - - - - - 813.368 813.368
- - - 40.668 - - - (40.668) -
- - - - 178.042 - - (178.042) -
- - - - - - - (15.133) (15.133)
- - - - - - 929.281 (929.281) -
1.569.936 (25.698) 4.163 41.421 178.042 - 941.606 - 2.709.470
- - - - - - - (2.186) (2.186)
- - 4.602 - - - - - 4.602
1.774 - - - - - - - 1.774
600.250 - - - - - - - 600.250
90.036 - - - - - - - 90.036
- (21.590) - - - - - - (21.590)
- - - - - - - 335.409 335.409
- - - 16.770 - - - (16.770) -
- - - - 79.660 - - (79.660) -
- - - - (25.032) - - - (25.032)
- - - - - 34.968 - (34.968 -
- - - - - - 201.825 (201.825 -
2.261.996 (47.288) 8.765 58.191 232.670 34.968 1.143.431 - 3.692.733

As notas explicativas sao parte integrante das demonstracées financeiras
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BR Properties S.A.

(Companhia Aberta)

CNPJ n° 06.977.751/0001-49 - NIRE 35.300.316.592

1. INFORMACOES SOBRE A COMPANHIA

As demonstragdes financeiras consolidadas da BR Properties S.A. (“Companhia”) para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 foram autorizadas para emissao de acordo
com a resolucdo dos membros do Conselho de Administragao em 20 de marco de 2012. Constituida como uma “Sociedade Anénima” domiciliada no Brasil, as acdes da
Companhia séo negociadas na BM&FBovespa. A sede social esté localizada na Avenida das Nacoes Unidas, 12.495 - 18° andar - S&o Paulo - SP.

A BR Properties S.A. e suas controladas e controladas em conjunto (doravante referidas como “Companhia“) tem como atividade preponderante a aquisicao, a administracéo, o
arrendamento e a venda de imdveis comerciais no Brasil, principalmente edificios e andares comerciais e de escritorios, lojas de varejo e galpdes, desde que sejam ativos existentes
ou construidos sob medida (“built to suit”).A Companhia também desenvolve e contrata com terceiros a construcao de novos iméveis, os quais seréo incorporados ao seu
portfélio para locacao.

Em 31 de dezembro de 2011, a Companhia possui uma carteira de iméveis para locagao em varias regides do Brasil, assim distribuidos:

Imoéveis Quantidade ABL (m?) (Nao auditado)
Edificios de escritério 34 298.409
Galpdes industriais e logisticos 25 767.093
Comeércio varejista 29 100.886
Total 88 1.166.389

2. POLITICAS CONTABEIS

2.1 Bases de preparagao das demonstragoes financeiras
As demonstracoes financeiras consolidadas foram elaboradas com apoio em diversas bases de avaliacao utilizadas nas estimativas contabeis. As estimativas contabeis envolvidas
na preparacao das demonstracées financeiras foram apoiadas em fatores objetivos e subjetivos, com base no julgamento da administracao para determinacao do valor adequado
a ser registrado nas demonstracoes financeiras. Itens significativos sujeitos a essas estimativas e premissas incluem a avaliacdo dos ativos financeiros e dos instrumentos
financeiros derivativos pelo valor justo, as estimativas do valor justo das propriedades para investimento, a analise do risco de crédito para determinacao da provisao para
devedores duvidosos, assim como da analise dos demais riscos para determinacéo de outras provisdes. Os valores contabeis de ativos e passivos reconhecidos que representam
itens objeto de hedge a valor justo que, alternativamente, seriam contabilizados ao custo amortizado, séo ajustados para demonstrar as variacoes nos valores justos atribuiveis
30s riscos que estao sendo objeto de hedge.

A liquidacao das transacoes envolvendo essas estimativas podera resultar em valores significativamente divergentes dos registrados nas demonstracdes financeiras devido ao
tratamento probabilistico inerente ao processo de estimativa. A Companhia revisa suas estimativas e premissas pelo menos trimestralmente.

As demonstracdes financeiras consolidadas foram elaboradas e estao sendo apresentadas de acordo com as politicas contabeis adotadas no Brasil, que compreendem as normas
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e os pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), que estao em conformidade com as normas internacionais
de contabilidade (International Financial Reporting Standards - IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards Board - IASB.

A Companhia adotou todas as normas, revisdes de normas e interpretacoes emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), pelo IASB e demais érgaos reguladores
que estavam em vigor em 31 de dezembro de 2011.

2.2 Base de consolidacao

As demonstracdes financeiras consolidadas incluem as operacdes da Companhia e das seguintes empresas controladas, cuja participacdo percentual na data do balanco é assim
resumida:

2011 2010

% Critério de % Critério de
Sociedades controladas diretas Participacao consolidacao Participacao consolidacao
BRPR | Empreendimentos e Participaces Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR Il Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR Il Empreendimentos e Participacdes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR IV Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR V Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR VIl Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR VIIl Empreendimentos e Participacdes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR IX Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR X Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XI Empreendimentos e Participacdes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XII Empreendimentos e Participaces Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XIV Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XV Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XVI Empreendimentos e Participacdes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XVII Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XVIII Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XX Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XX Empreendimentos e Participacdes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XXII Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XXIII Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XXIV Empreendimentos e Participacdes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XXV Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XXVII Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XXVIIl Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XXIX Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XXX Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XXXI Empreendimentos e Participacdes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XXXII Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XXXIIl Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XXXIV Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XXXV Empreendimentos e Participacdes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XXXVI Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR XXXVII Empreendimentos e Participacoes Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR A Adm. de Ativos Imobiliarios Ltda. 99,99 Integral 99,99 Integral
BRPR Participacoes S.A. 99,99 Integral 99,99 Integral
Fundos de investimentos imobiliarios
Fundo de investimento imobiliario Ventura Il 50 Proporcional 50 Proporcional
Fundo de investimento Imobilidrio Comercial Progressivo Il 100 Integral 100 Integral
Sociedades de controle compartilhado
SPE PP Il Empreendimentos Imobiliarios Ltda. 50 Proporcional 50 Proporcional
ESA SPE Empreendimentos e Participacoes Ltda. 50 Proporcional 50 Proporcional

Os resultados das subsidiarias (inclusive Fundos de Investimento Imobiliario) durante os exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2011 e 2010 estdo incluidos nas
demonstracdes consolidadas do resultado desde a data da sua aquisicao.

A controlada BRPR | Empreendimentos e Participacoes Ltda. consolida as demonstracoes financeiras de sua subsidiéria integral BRPR VI Empreendimentos e Participacoes Ltda. A
controlada BRPR XI Empreendimentos e Participacoes Ltda. consolida as demonstracdes financeiras da SPE Cidade Jardim Empreendimento Imobilidrio Ltda. proporcionalmente
a sua participacao de 50% no capital votante e total desta entidade. A controlada BRPR XVIIl Empreendimentos e Participacoes Ltda. consolida as demonstragoes financeiras de
sua subsididria integral BRPR XXVI Empreendimentos e Participacdes Ltda. A Companhia e as controladas BRPR lll Empreendimentos e Participacoes Ltda., BRPR X Empreendimentos
e Participacoes Ltda., BRPR XXV Empreendimentos e Participacdes Ltda. e BRPR XXVII Empreendimentos e Participacoes Ltda. consolidam as demonstragdes financeiras do
Ventura II-A Fundo de Investimento Imobiliario proporcionalmente as suas respectivas participagdes, as quais, tomadas em conjunto, representam 50% do Fundo.

As controladas sdo integralmente consolidadas a partir da data de aquisicao, sendo esta a data na qual a Companhia obtém controle, e continuam a ser consolidadas até a data
em que esse controle deixe de existir. As demonstracdes financeiras das controladas séo elaboradas para 0 mesmo periodo de divulgacdo que o da controladora, utilizando
politicas contabeis consistentes. Todos os saldos intragrupo, receitas e despesas e ganhos e perdas nao realizados, oriundos de transacdes intragrupo, sao eliminados por
completo.

2.3 Reconhecimento de receita

A receita é reconhecida na extensao em que for provavel que beneficios econémicos serédo gerados para a Companhia e quando possa ser mensurada de forma confiavel. A
receita é mensurada com base no valor justo da contraprestacao recebida, excluindo descontos, abatimentos e impostos ou encargos. A Companhia avalia as transacoes de
receita de acordo com os critérios especificos para determinar se est4 atuando como agente ou principal e, ao final, concluiu que esta atuando como principal em todos os seus
contratos de receita. Os critérios especificos, a seguir, devem também ser satisfeitos antes de haver reconhecimento de receita:

Receita de aluguel

As receitas de aluguéis resultantes de arrendamentos mercantis operacionais das propriedades para investimento sao reconhecidas de forma linear ao longo do prazo dos
compromissos de arrendamento mercantil.

Receita de juros

Para todos os instrumentos financeiros avaliados ao custo amortizado e ativos financeiros que rendem juros, a receita ou despesa financeira é contabilizada utilizando-se a taxa
de juros efetiva, que desconta exatamente os pagamentos ou recebimentos futuros estimados de caixa ao longo da vida estimada do instrumento financeiro ou em um periodo
de tempo mais curto, quando aplicavel, ao valor contabil liquido do ativo ou passivo financeiro. A receita de juros é incluida na rubrica receita financeira, na demonstracao do
resultado.

0 resultado do exercicio é apurado pelo regime de competéncia. A Companhia repassa substancialmente todos os gastos relacionados aos iméveis alugados aos locatérios, razéo
pela qual ndo hé custos dos imoveis alugados. Neste contexto, a politica da Companhia ¢ a de registrar os gastos no periodo de vacancia dos iméveis nas despesas gerais e
administrativas.

2.4 Conversao de saldos denominados em moeda estrangeira

As demonstracoes financeiras individuais e consolidadas séo apresentadas em reais (R$), que é a moeda funcional da controladora e das controladas.

As transacoes em moeda estrangeira sao inicialmente registradas a taxa de cdmbio da moeda funcional em vigor na data da transacao.

Os ativos e passivos monetarios denominados em moeda estrangeira sao reconvertidos para a moeda funcional com base na taxa de cambio em vigor na data do balanco.
Todas as diferencas de conversao de moeda estrangeira para moeda funcional séo registradas na demonstracdo do resultado.

2.5 Caixa e equivalentes de caixa

Os equivalentes de caixa sdo mantidos com a finalidade de atender a compromissos de caixa de curto prazo, e ndo para investimento ou outros fins. A Companhia considera
equivalentes de caixa uma aplicacao financeira de conversibilidade imediata em um montante conhecido de caixa e estando sujeita a um insignificante risco de mudanca de valor.
Por conseguinte, um investimento, normalmente, se qualifica como equivalente de caixa quando tem vencimento de curto prazo; por exemplo, trés meses ou menos, a contar
da data da contratacao.

As aplicacoes financeiras incluidas como caixa e equivalentes de caixa sdo classificadas na categoria “ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado”.

2.6 Contas a receber de clientes

Estao apresentadas a valores de realizacdo. Foi constituida provisdo em montante considerado suficiente pela Administragao para os créditos cuja recuperagao é considerada
duvidosa, com base na avaliacao individual de cada cliente.

2.7 Investimentos em controladas

Os investimentos da Companhia em suas controladas sao avaliados com base no método da equivaléncia patrimonial, conforme CPC 18, para fins das demonstracoes financeiras
da controladora.

Com base no método da equivaléncia patrimonial, o investimento na controlada é contabilizado no balanco patrimonial da controladora ao custo, adicionado das mudancas
apos a aquisicao da participacao societaria na controlada. Na controladora, o 4gio relacionado com a controlada é incluido no valor contébil do investimento, ndo sendo
amortizado. Em funcao do agio fundamentado em rentabilidade futura (goodwill) integrar o valor contabil do investimento na controlada (ndo é reconhecido separadamente),
ele ndo é testado separadamente em relacdo ao seu valor recuperavel.

A participacao societaria na controlada é apresentada na demonstracéo do resultado da controladora como resultado de equivaléncia patrimonial, representando o lucro liquido
atribuivel aos acionistas da controlada.

As demonstracdes financeiras das controladas sao elaboradas para 0 mesmo periodo de divulgacdo que o da Companhia. Quando necessario, sao efetuados ajustes para que as
politicas contébeis estejam de acordo com as adotadas pela Companhia.

Apbs a aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial, a Companhia determina se é necessario reconhecer perda adicional do valor recuperavel sobre o investimento da
Companhia em sua controlada. A Companhia determina, em cada data de fechamento do balanco patrimonial, se ha evidéncia objetiva de que o investimento na controlada
sofreu perda por reducdo ao valor recuperavel. Se assim for, a Companhia calcula o montante da perda por reducao ao valor recuperavel como a diferenca entre o valor
recuperavel da controlada e o valor contabil e reconhece o montante na demonstracéo do resultado.

Quando ocorrer perda de influéncia significativa sobre a controlada, a Companhia avalia e reconhece o investimento neste momento a valor justo. Sera reconhecida no resultado
qualquer diferenca entre o valor contabil da coligada no momento da perda de influéncia significativa e o valor justo do investimento remanescente e resultados da venda.

2.8 Combinagodes de negdcios

Combinagdes de negdécios a partir de 1° de janeiro de 2009

Combinacdes de negacios sao contabilizadas utilizando o método de aquisicdo. O custo de uma aquisicdo é mensurado pela soma da contraprestacao transferida, avaliada com
base no valor justo na data de aquisicéo, e o valor de qualquer participacéo de ndo controladores na adquirida. Para cada combinacéo de negdcio, a adquirente deve mensurar
a participacao de nao controladores na adquirida pelo valor justo ou com base na sua participagao nos ativos liquidos identificados na adquirida. Custos diretamente atribuiveis
a aquisicao devem ser contabilizados como despesa quando incorridos.

Ao adquirir um negocio, a Companhia avalia os ativos e passivos financeiros assumidos com o objetivo de classifica-los e aloca-los de acordo com os termos contratuais, as
circunstancias econdmicas e as condicoes pertinentes na data de aquisicao, o que inclui a segregacao, por parte da adquirida, de derivativos embutidos existentes em contratos
hospedeiros na adquirida.

Se a combinacao de negacios for realizada em estégios, o valor justo na data de aquisicdo da participacao societéria previamente detida no capital da adquirida € reavaliado a
valor justo na data de aquisicao, sendo os impactos reconhecidos na demonstracéo do resultado.

Qualquer contraprestacao contingente a ser transferida pela adquirente sera reconhecida a valor justo na data de aquisicao. Alteragdes subsequentes no valor justo da
contraprestacao contingente considerada como um ativo ou como um passivo, deverdo ser reconhecidas de acordo com o CPC 38 na demonstracao do resultado ou em outros
resultados abrangentes. Se a contraprestacao contingente for classificada como patriménio, nao devera ser reavaliada até que seja finalmente liquidada no patriménio.
Inicialmente, o &gio é mensurado como sendo o excedente da contraprestacao transferida em relacéo aos ativos liquidos adquiridos (ativos identificaveis adquiridos, liquidos e
0s passivos assumidos). Se a contraprestacao for menor do que o valor justo dos ativos liquidos adquiridos, a diferenca devera ser reconhecida como ganho na demonstracéo do
resultado.

Apbs o reconhecimento inicial, 0 4gio é mensurado pelo custo, deduzido de quaisquer perdas acumuladas do valor recuperével. Para fins de teste do valor recuperavel, o agio
adquirido em uma combinacao de negocios é, a partir da data de aquisicdo, alocado a cada uma das unidades geradoras de caixa que se espera sejam beneficiadas pelas sinergias
da combinacdo, independentemente de outros ativos ou passivos da adquirida serem atribuidos a essas unidades.

Quando um é&gio fizer parte de uma unidade geradora de caixa e uma parcela dessa unidade for alienada, o &gio associado a parcela alienada deve ser incluido no custo da
operagao ao apurar-se 0 ganho ou a perda na alienacéo. O agio alienado nessas circunstancias ¢ apurado com base nos valores proporcionais da parcela alienada em relacao a
unidade geradora de caixa mantida.

2.9 Participacao em Joint Ventures

A Companhia mantém participacdo em joint venture, na qual os empreendedores mantém acordo contratual que estabelece o controle conjunto de vérias atividades da
Companhia. A Companhia reconhece sua participacao na joint venture utilizando a consolidacao proporcional. A Companhia combina sua participacdo nos ativos, passivos,
receitas e despesas da joint venture, linha por linha, nas suas demonstracoes financeiras consolidadas.

As demonstracoes financeiras da joint venture sao preparadas para o mesmo periodo de divulgacao da Companhia. Os ajustes sao efetuados, quando necesséario, para alinhar
as politicas contabeis com as adotadas pela Companhia.

Ajustes sao efetuados nas demonstracoes consolidadas da Companhia com o objetivo de eliminar a participacdo da Companhia nos saldos intragrupo, receitas e despesas e
ganhos e perdas nao realizados sobre transacoes entre a Companhia e sua joint venture. Perdas em transacoes sao reconhecidas imediatamente se a perda fornecer evidéncias
de reducdo do valor realizavel de ativos. A joint venture é proporcionalmente consolidada até a data em que a Companhia deixe de exercer controle conjunto.

Quando ocorrer perda de controle conjunto, e contanto que esta investida nao se torne controlada, a Companhia passa a mensurar esse investimento a valor justo a partir de
entdo. No momento da perda de controle conjunto, sera reconhecida na demonstracao do resultado qualquer diferenca entre o valor contabil da antiga joint venture e o valor
justo do investimento, bem como eventuais resultados da venda da joint venture. Quando o investimento remanescente mantiver influéncia significativa, sera contabilizado como
investimento em uma controlada, conforme descrito na nota 2.7.

2.10 Arrendamentos mercantis

Arrendamentos mercantis para os quais a Companhia nao transfere substancialmente todos os riscos e beneficios da posse do ativo sao classificados como arrendamentos
mercantis operacionais. Custos diretos iniciais incorridos na negociacao de arrendamentos mercantis operacionais sao capitalizados e reconhecidos ao longo do prazo do
arrendamento com base semelhante ao reconhecimento da receita de aluguel. Aluguéis contingentes sdo reconhecidos como receita ao longo do tempo em que eles sao
auferidos.

2.11 Propriedades para investimento

Propriedades para investimento sao inicialmente mensuradas ao custo, incluindo custos da transacdo. Apos o reconhecimento inicial, propriedades para investimento sé&o
apresentadas ao valor justo, que reflete as condicdes de mercado na data do balanco. Ganhos ou perdas resultantes de variacoes do valor justo das propriedades para
investimento sdo incluidos na demonstracao do resultado no exercicio em que forem gerados.

Propriedades para investimento séo baixadas quando vendidas ou quando deixam de ser permanentemente utilizadas e ndo se espera nenhum beneficio econémico futuro da
sua venda. A diferenca entre o valor liquido obtido da venda e o valor contabil do ativo é reconhecida na demonstracdo do resultado no periodo da baixa.

2.12 Ativos néo circulantes mantidos para venda

Os ativos nao circulantes classificados como mantidos para venda séo mensurados com base no menor valor entre o valor contabil e o valor justo, deduzido dos custos de venda.
Esses ativos sao classificados como mantidos para venda se seus valores contabeis forem recuperados por meio de uma transacdo de venda, em vez de por meio de uso continuo.
Essa condicao é considerada cumprida apenas quando a venda for altamente provével e o ativo a ser alienado estiver disponivel para venda imediata na sua condicéo atual. A
administracdo deve comprometer-se com a venda dentro de um ano a partir da data de classificacéo.

2.13 Custos de captacao

Custos de captacdo de recursos de terceiros

Custos de empréstimos diretamente atribuiveis na captacéo de recursos por meio da contratacdo de empréstimos ou financiamentos ou pela emissao de titulos de divida
relacionadas com a aquisicao de uma propriedade para investimento, sao reconhecidos como custos da transagao. Nesse caso, a taxa ¢ diferida até que a liquidacao financeira
ocorra. Quando nao houver evidéncias da probabilidade de a liquidacao financeira de parte ou da totalidade do empréstimo e financiamento, a taxa ¢ capitalizada como um
pagamento antecipado de servicos de liquidez e amortizada durante o periodo do empréstimo e financiamento ao qual se relaciona.

Custos na emissao de agoes

Os custos incorridos nas emissoes de acoes sao contabilizados em conta especifica redutora de patriménio liquido.

2.14 Impostos

Impostos sobre receitas de aluguel e servicos prestados

As receitas de aluguel das propriedades para investimento e dos servicos prestados estao sujeitas aos seguintes impostos e contribuicoes, pelas sequintes aliquotas basicas:

Impostos e contribui¢es Sigla Aliquotas
Programa de Integracao Social PIS 1,65%
Contribuicao Social para Financiamento da Seguridade Social COFINS 7,6%

Esses encargos sao apresentados como dedugcdes das receitas de aluguel e de servicos prestados, conforme demonstrado na Nota 14.
Imposto de renda e contribuicéo social - correntes
Ativos e passivos tributarios correntes do Gltimo exercicio e de anos anteriores sdo mensurados ao valor recuperéavel esperado ou a pagar para as autoridades fiscais. As aliquotas
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de imposto e as leis tributrias usadas para calcular o montante sdo aquelas que estdo em vigor ou substancialmente em vigor na data do balanco.

Imposto de renda e contribuicdo social correntes relativos a itens reconhecidos diretamente no patriménio liquido séo reconhecidos no patriménio liquido. A administracdo
periodicamente avalia a posicao fiscal das situacoes nas quais a regulamentacéo fiscal requer interpretacao e estabelece provisdes quando apropriado.

Conforme facultado pela legislacao tributéria, certas empresas controladas optaram pelo regime de lucro presumido.

Impostos diferidos

Imposto diferido é gerado por diferencas temporarias na data do balanco entre as bases fiscais de ativos e passivos e seus valores contabeis. Impostos diferidos passivos sao
reconhecidos para todas as diferencas tributarias temporarias, exceto:

¢ quando o imposto diferido passivo surge do reconhecimento inicial de &gio ou de um ativo ou passivo em uma transacao que n&o for uma combinacao de negdcios e, na data
da transacao, nao afeta o lucro contabil ou o lucro ou prejuizo fiscal; e

e sobre as diferencas temporérias tributérias relacionadas com investimentos em controladas, em que o periodo da reverséo das diferencas temporarias pode ser controlado e é
provavel que as diferencas temporarias nao sejam revertidas no futuro proximo.

Impostos diferidos ativos sao reconhecidos para todas as diferencas temporarias dedutiveis, créditos e perdas tributarias nao utilizados, na extensao em que seja provavel que o
lucro tributavel esteja disponivel para que as diferencas temporarias dedutiveis possam ser realizadas, exceto:

¢ quando o imposto diferido ativo relacionado com a diferenca temporaria dedutivel é gerado no reconhecimento inicial do ativo ou passivo em uma transacao que nao é uma
combinagao de negdcios e, na data da transacao, nao afeta o lucro contabil ou o lucro ou prejuizo fiscal; e

e sobre as diferencas temporérias dedutiveis associadas com investimentos em controladas, impostos diferidos ativos s&o reconhecidos somente na extensao em que for provavel
que as diferencas temporarias sejam revertidas no futuro proximo e o lucro tributavel esteja disponivel para que as diferencas temporarias possam ser utilizadas.

0O valor contabil dos impostos diferidos ativos é revisado em cada data do balanco e baixado na extenséo em que nao é mais provavel que lucros tributaveis estarao disponiveis
para permitir que todo ou parte do ativo tributério diferido venha a ser utilizado. Impostos diferidos ativos baixados sao revisados a cada data do balanco e sao reconhecidos na
extensdao em que se torna provavel que lucros tributaveis futuros permitirdo que os ativos tributarios diferidos sejam recuperados.

Impostos diferidos ativos e passivos séo mensurados a taxa de imposto que é esperada de ser aplicavel no ano em que o ativo sera realizado ou o passivo liquidado, com base
nas taxas de imposto (e lei tributaria) que foram promulgadas na data do balanco. Imposto diferido relacionado a itens reconhecidos diretamente no patriménio liquido também
é reconhecido no patriménio liquido, e ndo na demonstracdo do resultado. Itens de imposto diferido sdo reconhecidos de acordo com a transacao que originou o imposto
diferido, no resultado do exercicio ou diretamente no patriménio liquido.

Impostos diferidos ativos e passivos serao apresentados liquidos se existe um direito legal ou contratual para compensar o ativo fiscal contra o passivo fiscal e os impostos diferidos
séo relacionados a mesma entidade tributada e sujeitos a mesma autoridade tributaria.

2.15 Ajuste a valor presente dos ativos e passivos

Os ativos e passivos monetérios de curto e longo prazos nao estdo sendo apresentados pelo valor presente, pois a Administracdo considerou que alguns ativos e passivos ndo
circulantes nao estdo sujeitos ao ajuste a valor presente, assim como os efeitos relativos aos ajustes calculados foram considerados irrelevantes em relagao as demonstracoes
financeiras tomadas em conjunto.

2.16 Proviséo para redugao ao valor recuperavel de ativos nao financeiros

A Administracao revisa anualmente o valor contabil liquido dos ativos com o objetivo de avaliar eventos ou mudancas nas circunstancias econdmicas ou operacionais, que possam
indicar deterioracao ou perda de seu valor recuperavel. Sendo tais evidéncias identificadas, e caso o valor contabil liquido exceda o valor recuperavel, é constituida provisao para
desvalorizacao, ajustando o valor contabil liquido ao valor recuperavel.

O valor recuperavel de um ativo ou de determinada unidade geradora de caixa é definido como sendo o maior entre o valor em uso e o valor liquido de venda.

Na estimativa do valor em uso do ativo, os fluxos de caixa futuros estimados sao descontados ao seu valor presente, utilizando uma taxa de desconto antes dos impostos que
reflita o custo médio ponderado de capital para a indUstria em que opera a unidade geradora de caixa. O valor liquido de venda é determinado, sempre que possivel, com base
em contrato de venda firme em uma transacdo em bases comutativas, entre partes conhecedoras e interessadas, ajustado por despesas atribuiveis a venda do ativo, ou, quando
ndo ha contrato de venda firme, com base no preco de mercado de um mercado ativo, ou no preco da transacao mais recente com ativos semelhantes.

2.17 TransacGes envolvendo pagamentos em agoes

Funcionérios (inclusive executivos sénior) da Companhia recebem remuneracéo em forma de pagamento baseado em acoes, em que os funcionarios prestam servicos em troca
de titulos patrimoniais (“transacdes liquidadas com titulos patrimoniais”).

Transacoes liquidadas com titulos patrimoniais

O custo de transacdes com funcionarios liquidadas com instrumentos patrimoniais, e com prémios outorgados, € mensurado com base no valor justo na data em que foram
outorgados. Para determinar o valor justo, a Companhia utiliza um modelo de precificacao externo, o qual utiliza um método de valorizagao apropriado. Maiores detalhes estao
demonstrados na Nota 13f.

O custo de transacoes liquidadas com titulos patrimoniais é reconhecido, em conjunto com um correspondente aumento no patriménio liquido, ao longo do periodo em que a
performance e/ou condicao de servico sao cumpridos, com término na data em que o funcionario adquire o direito completo ao prémio (data de aquisicao). A despesa acumulada
reconhecida para as transacoes liquidadas com instrumentos patrimoniais em cada data-base até a data de aquisicéo reflete a extensao em que o periodo de aquisicao tenha
expirado e a melhor estimativa da Companhia do nimero de titulos patrimoniais que serdo adquiridos.

A despesa ou crédito na demonstracao do resultado do exercicio é registrado em “plano de opgao de compra de acdes” e representa a movimentagao em despesa acumulada
reconhecida no inicio e fim daquele periodo.

Em uma transacao liquidada com titulos patrimoniais em que o plano é modificado, a despesa minima reconhecida em “plano de opcao de compra de agdes” correspondente
as despesas como se os termos nao tivessem sido alterados. Uma despesa adicional é reconhecida para qualquer modificacéo que aumenta o valor justo total do contrato de
pagamentos liquidados com titulos patrimoniais, ou que de outra forma beneficia o funcionério, mensurado na data da modificacao.

Quando um prémio de liquidacao com instrumentos patrimoniais é cancelado, o mesmo é tratado como se tivesse sido adquirido na data do cancelamento, e qualquer despesa
nao reconhecida do prémio é reconhecida imediatamente. Isto inclui qualquer prémio em que as condicdes de n&o aquisicdo dentro do controle da Companhia ou da contraparte
nao sao cumpridas. Porém, se um novo plano substitui o plano cancelado, e é designado como plano substituto na data de outorga, o plano cancelado e o novo plano séo
tratados como se fossem uma modificacao ao plano original, conforme descrito no paragrafo anterior. Todos os cancelamentos de transacées liquidadas com titulos patrimoniais
séo tratados da mesma forma.

0 efeito de diluicdo das opcdes em aberto € refletido como diluicdo de acao adicional no calculo do resultado por acéo diluido (nota 19).

2.18 Outros beneficios a empregados

Os beneficios concedidos a empregados e administradores da Companhia incluem, em adicao a remuneracéo fixa (salarios e contribuicoes para a seguridade social - INSS, férias,
13° salario), remuneracGes variveis como participacao nos lucros e bonus. Esses beneficios sao registrados no resultado do exercicio quando a Companhia tem uma obrigacdo
com base em regime de competéncia, a medida em que sao incorridos.

2.19 Instrumentos financeiros - Reconhecimento inicial e mensuracdo subsequente

Reconhecimento inicial e mensuragao

Os instrumentos financeiros da Companhia sao representados pelo caixa e equivalentes de caixa, contas a receber, contas a pagar, bénus perpétuos, empréstimos e financiamentos
e instrumentos financeiros derivativos. Os instrumentos séo reconhecidos inicialmente pelo seu valor justo acrescido dos custos diretamente atribuiveis a sua aquisicdo ou
emissao, exceto os instrumentos financeiros classificados na categoria de instrumentos avaliados ao valor justo por meio do resultado, para os quais os custos sao registrados no
resultado do exercicio.

Mensuracao subsequente

A mensuracao dos ativos e passivos financeiros depende da sua classificacao, que pode ser da seguinte forma:

Ativos financeiros a valor justo por meio do resultado: Ativos financeiros a valor justo por meio do resultado incluem ativos financeiros mantidos para negociacao e ativos
financeiros designados no reconhecimento inicial a valor justo por meio do resultado. Ativos financeiros sao classificados como mantidos para negociacao se forem adquiridos
com o objetivo de venda no curto prazo.

A Companhia avaliou seus ativos financeiros a valor justo por meio do resultado, pois pretende negocié-los em um curto espaco de tempo. Quando a Companhia n&o estiver em
condicoes de negociar esses ativos financeiros em decorréncia de mercados inativos, e a intencdo da Administracdo em vendé-los no futuro préximo sofrer mudancas
significativas, a Companhia pode optar em reclassificar esses ativos financeiros em determinadas circunstancias. A reclassificagao para empréstimos e contas a receber, disponiveis
para venda ou mantidos até o vencimento, depende da natureza do ativo.

Passivos financeiros a valor justo por meio do resultado: Passivos financeiros a valor justo por meio do resultado incluem passivos financeiros para negociacéo e passivos
financeiros designados no reconhecimento a valor justo por meio do resultado.

Passivos financeiros sao classificados como mantidos para negociacao quando forem adquiridos com o objetivo de venda no curto prazo. Esta categoria inclui instrumentos
financeiros derivativos contratados pela Companhia que nao satisfazem os critérios de contabilizacao de hedge definidos pelo CPC 38 (IAS 39). Derivativos, incluido os derivativos
embutidos que n&o séo relacionados ao contrato principal e que devem ser separados, também séo classificados como mantidos para negociacao, a menos que sejam designados
como instrumentos de hedge efetivos.

Ganhos e perdas de passivos para negociacao sao reconhecidos na demonstracao do resultado.

Empréstimos e financiamentos: Apés reconhecimento inicial, empréstimos e financiamentos sujeitos a juros sdo mensurados subseqtientemente pelo custo amortizado, utilizando
o0 método da taxa de juros efetivos. Ganhos e perdas sao reconhecidos na demonstracao do resultado no momento da baixa dos passivos, bem como durante o processo de
amortizacéo pelo método da taxa de juros efetivos.

2.20 Instrumentos financeiros derivativos e contabilidade de hedge

Reconhecimento inicial e mensuragao subsequente

A Companhia utiliza instrumentos financeiros derivativos, como contratos a termo de moeda, e swaps de taxa de juros para fornecer protecdo contra o risco de variacao das
taxas de cambio e o risco de variacao das taxas de juros, respectivamente.

Os instrumentos financeiros derivativos designados em operacdes de hedge sao inicialmente reconhecidos ao valor justo na data em que o contrato de derivativo é contratado,
sendo reavaliados subsequentemente também ao valor justo. Derivativos s&o apresentados como ativos financeiros quando o valor justo do instrumento for positivo, e como
passivos financeiros quando o valor justo for negativo.

Quaisquer ganhos ou perdas resultantes de mudangas no valor justo de derivativos durante o exercicio sao lancados diretamente na demonstracao de resultado, com excecao da
parcela eficaz dos hedges de fluxo de caixa, que é reconhecida diretamente no patrimonio liquido em outros resultados abrangentes.

Para os fins de contabilidade de hedge (hedge accounting), existem as seguintes classificacoes:

¢ hedge de valor justo, ao fornecer protecao contra a exposicao as alteracoes no valor justo de ativo ou passivo reconhecido ou de compromisso firme nao reconhecido, ou de
parte identificada de tal ativo, passivo ou compromisso firme, que seja atribuivel a um risco particular e possa afetar o resultado; ou

¢ hedge de fluxo de caixa, ao fornecer protecao contra a variacao nos fluxos de caixa que seja atribuivel a um risco particular associado a um ativo ou passivo reconhecido ou a
uma transagao prevista altamente provavel e que possa afetar o resultado; ou

No reconhecimento inicial de uma relacao de hedge, a Companhia classifica formalmente e documenta a relacdo de hedge a qual a Companhia deseja aplicar contabilidade de
hedge, bem como o objetivo e a estratégia de gestdo de risco da administracdo para levar a efeito o hedge. A documentacao inclui a identificacdo do instrumento de hedge, o
item ou transacéo objeto de hedge, a natureza do risco objeto de hedge, a natureza dos riscos excluidos da relacao de hedge, a demonstracéo prospectiva da eficacia da relacao
de hedge e a forma em que a Companhia ira avaliar a eficacia do instrumento de hedge para fins de compensar a exposicdo a mudancas no valor justo do item objeto de hedge
ou fluxos de caixa relacionados ao risco objeto de hedge. Quanto ao hedge de fluxos de caixa, a demonstracdo do carater altamente provavel da transacao prevista objeto do
hedge, assim como os periodos previstos de transferéncia dos ganhos ou perdas decorrentes dos instrumentos de hedge do patriménio liquido para o resultado, sao também
incluidos na documentacao da relacdo de hedge. Espera-se que esses hedges sejam altamente eficazes para compensar mudancas no valor justo ou fluxos de caixa, sendo
permanentemente avaliados para verificar se foram, de forma efetiva, altamente eficazes ao longo de todos os periodos-base para os quais foram destinados.

Hedges que satisfazem os critérios para sua contabilidade sao registrados da sequinte forma:

Hedge de valor justo

0 ganho ou a perda resultante das mudangas do valor justo de um instrumento de hedge (para instrumento de hedge derivativo) ou do componente cambial da sua quantia
escriturada medido de acordo com o CPC 02 (para instrumento de hedge nao derivativo) deve ser reconhecido no resultado. O ganho ou a perda resultante do item coberto
atribuivel ao risco coberto deve ajustar a quantia escriturada do item coberto a ser reconhecido no resultado. As mudancas do valor justo do instrumento de hedge e as mudancas
do valor justo do item objeto de hedge atribuiveis ao risco coberto séo reconhecidas na linha da demonstracao de resultado relacionada ao item objeto de hedge.

A mudanca no valor justo de um derivativo de taxa de juros designado numa relacao de hedge é reconhecida no resultado financeiro. A mudanca no valor justo do item objeto
de hedge relacionada ao risco objeto de hedge é registrada como ajuste do valor contabil do item objeto de hedge, sendo também reconhecida no resultado financeiro.

Se o item objeto de hedge for baixado, o valor justo ndo amortizado é reconhecido imediatamente na demonstracéo do resulta do.

Quando um compromisso firme nao reconhecido é designado como um item objeto de hedge numa relacao de hedge, a variacdodo valor justo do compromisso firme atribuivel
ao risco coberto ¢ reconhecida como um ativo financeiro quando ela for positiva ou como um passivo financeiro quando ela for negativa, com o reconhecimento de um
correspondente ganho ou perda na demonstracao do resultado. O saldo acumulado no balango patrimonial, decorrente das variacdes sucessivas do valor justo do compromisso
firme atribuivel ao risco coberto, sera transferido para o saldo do item objeto de hedge no momento do reconhecimento inicial (reconhecimento do saldo das contas a pagar ou
das contas a receber).

A Companhia tem swap de taxa de juros para protecao contra a exposicao a mudancas no valor justo dos seus empréstimos. Vide Nota 18 para maiores detalhes.
Classificacdo entre curto e longo prazo

Instrumentos derivativos nao classificados como instrumento de hedge eficaz sao classificados como de curto e longo prazo ou segregados em parcela de curto prazo ou de longo
prazo com base em uma avaliacdo dos fluxos de caixa contratados.

¢ Quando a Companhia mantiver um derivativo como hedge econdmico (e n&o aplicar contabilidade de hedge), por um periodo superior a 12 meses ap¢s a data do balango, o
derivativo é classificado como de longo prazo (ou segregado em parcela de curto e longo prazo), consistentemente com a classificacao do item correspondente.

¢ Os derivativos embutidos que ndo estdo intimamente relacionados ao contrato principal sao classificados de forma consistente com os fluxos de caixa do contrato principal.

¢ Os instrumentos derivativos designados como tal e que séo efetivamente instrumentos de hedge eficazes sao classificados de forma consistente com a dlassificacdo do
correspondente item objeto de hedge.

O instrumento derivativo é segregado em parcela de curto prazo e de longo prazo apenas quando uma alocacao confiavel puder ser feita.

2.21 Outros ativos e passivos

Um ativo é reconhecido no balanco quando se trata de recurso controlado pela Companhia decorrente de eventos passados e do qual se espera que resultem em beneficios
econdmicos futuros.

Um passivo é reconhecido no balanco quando a Companhia possui uma obrigacao legal ou constituida como resultado de um evento passado, sendo provavel que um recurso
econdmico seja requerido para liquida-la.

2.22 Pronunci s do IFRS revisados em 2010

Em maio de 2010 o IASB emitiu seu terceiro conjunto de emendas a suas normas, com o objetivo de eliminar inconsisténcias e esclarecer duvidas na redacao. Existem provisdes
de transicdo em separado para cada norma. A adocdo das emendas descritas a seguir trouxe alteracoes as politicas contabeis; porém, nao impactou o desempenho ou a situacdo
financeira da Companhia.

¢ [FRS 3 Combinacdes de Negdcios: As opcdes de mensuracao disponiveis para participacdo minoritéria (NCI) receberam emendas. Somente os itens de NCI que constituem 100%
de participacéo corrente que outorgam ao acionista uma parcela proporcional dos ativos liquidos da entidade no caso de dissolucdo da sociedade deverao ser mensurados por
seu valor justo ou pela parcela proporcional dos instrumentos de participacao dos ativos liquidos identificaveis da adquirida. Todos os outros itens devem ser mensurados pelo
seu valor justo na data de aquisicéo.

As emendas ao IFRS 3 entram em vigor para os periodos anuais iniciando em ou apés 1° de julho de 2011. A Companhia ndo teve nenhuma combinacao de negdcios em 2011.
¢ IFRS 7 Instrumentos Financeiros - Divulgagdes: O objetivo desta emenda é simplificar a divulgacao apresentada, através da reducéo no volume de divulgacoes no que se refere
a garantias recebidas e melhoria nas divulgacoes, através da exigéncia de divulgacéo de informacées qualitativas a fim de colocar as informacdes quantitativas em perspectiva.
¢ |AS 1 Apresentacdo das demonstracoes financeiras: Esta emenda esclarece que a entidade pode apresentar analise de cada item de outros resultados abrangentes nas
demonstracoes de mutacdes no patriménio liquido ou nas notas explicativas, o que nao é aplicavel no Brasil.

2.23 Pronunciamentos do IFRS ainda ndo em vigor em 31 de dezembro de 2011

Listamos a seguir as normas emitidas que ainda nao haviam entrado em vigor até a data de emissao das demonstragoes financeiras da Companhia. Esta listagem de normas e
interpretacdes emitidas contempla aquelas que a Companhia de forma razoavel espera que produzam impacto nas divulgacoes, situacdo financeira ou desempenho mediante
sua aplicacao em data futura. A Companhia pretende adotar tais normas quando as mesmas entrarem em vigor.

¢ |AS 1 Apresentacao das Demonstragoes Financeiras - Apresentacao de Itens de Outros Resultados Abrangentes

Esta emenda entrara em vigor para os periodos anuais iniciando em ou ap6s 1° de janeiro de 2012.

¢ |AS 12 Imposto de Renda - Recuperacao dos Ativos Subjacentes

Esta emenda esclareceu a determinacéo de imposto diferido sobre as propriedades de investimento mensurado pelo valor justo. Introduz a presuncao refutavel de que o imposto
diferido sobre as propriedades de investimento mensurado pelo modelo de valor justo no IAS 40 deveria ser definido com base no fato de que seu valor contébil seré recuperado
através da venda. Esta emenda entra em vigor para os periodos anuais iniciando em ou apos 1° de janeiro de 2012.

¢ IAS 19 Beneficios aos Empregados (Emenda)

O IASB emitiu varias emendas ao IAS 19. Tais emendas englobam desde alteracdes fundamentais, como a remogao do mecanismo do corredor e o conceito de retornos esperados
sobre ativos do plano, até simples esclarecimentos sobre valorizacoes e desvalorizacoes e reformulacdo. A Companhia esta atualmente avaliando o impacto completo das
emendas restantes. Esta emenda entrara em vigor para os periodos anuais iniciando em ou ap6s 1° de janeiro de 2013.

¢ |AS 27 Demonstracoes Financeiras Consolidadas e Individuais (revisado em 2011)

Como consequéncia dos recentes IFRS 10 e IFRS 12, o que permanece no IAS 27 restringe-se a contabilizacao de subsidiarias, entidades de controle conjunto, e associadas em
demonstracoes financeiras em separado. Esta emenda entra em vigor para periodos anuais iniciando em ou a partir de 1° de janeiro de 2013.

¢ |AS 28 Contabilizagao de Investimentos em Associadas e Joint Ventures (revisado em 2011)

Como consequéncia dos recentes IFRS 11 e IFRS 12, o IAS 28 passa a ser IAS 28 Investimentos em Associadas e Joint Ventures, e descreve a aplicacdo do método patrimonial
para investimentos em joint ventures, além do investimento em associadas. Esta emenda entrara em vigor para os periodos anuais iniciando em ou a partir de 1° de janeiro de
2013.

o IFRS 7 Instrumentos Financeiros: Divulgacdes - Aumento nas divulgacoes relacionadas a baixas. Esta emenda exige divulgacéo adicional sobre ativos financeiros que foram
transferidos, porém nao baixados, a fim de possibilitar que o usuério das demonstracdes financeiras da Companhia compreenda a relacdo com aqueles ativos que nao foram
baixados e seus passivos associados. Além disso, a emenda exige divulgacoes quanto ao envolvimento continuado nos ativos financeiros baixados para permitir que o usuario
avalie a natureza do envolvimento continuado da entidade nesses ativos baixados, assim como os riscos associados.

Esta emenda entrard em vigor para os periodos anuais iniciando em ou a partir de 1° de julho de 2011, e, no Brasil, somente ap6s a aprovacao do CPC. A emenda em questao
afeta apenas as divulgacoes e ndo tem impacto sobre o desempenho ou a situacdo financeira da Companhia.

¢ [FRS 9 Instrumentos Financeiros - Classificacao e mensuracao

O IFRS 9 na forma como foi emitido reflete a primeira fase do trabalho do IASB na substituicao do IAS 39 e refere-se a classificacao e mensuracao dos ativos e passivos financeiros
conforme estabelece o IAS 39. A norma entrara em vigor para os periodos anuais iniciando em ou a partir de 1° de janeiro de 2013. Em fases subsequentes, o IASB examinara
contabilidade de cobertura e perda no valor recuperével de ativos financeiros. Esse projeto deverd ser encerrado no final de 2011 ou no primeiro semestre de 2012. Adocao da
primeira fase do IFRS 9 tera efeito sobre a classificacdo e mensuracao dos ativos financeiros da Companhia, mas potencialmente nao trara impactos sobre a classificacao e
mensuracao de passivos financeiros. A Companhia ird quantificar o efeito dessa emenda em conjunto com as outras fases, quando emitidas, a fim de apresentar um quadro
abrangente.

¢ IFRS 10 - Demonstracoes Financeiras Consolidadas

O IFRS 10 substitui as partes do IAS 27 Demonstracoes Financeiras Consolidadas e Individuais que se referem ao tratamento contébil das demonstrages financeiras consolidadas.
Inclui também os pontos levantados no SIC-12 Consolidacéo - Entidades para Fins Especiais - Envolvimento com Outras Entidades.

O IFRS 10 estabelece um unico modelo de consolidagao baseado em controle que se aplica a todas as entidades, inclusive as entidades para fins especiais. As alteracoes
introduzidas pelo IFRS 10 irdo exigir que a administracdo exerca importante julgamento na determinacao de quais entidades sao controladas e, portanto, necessitam ser
consolidadas pela controladora, em comparacdo com as exigéncias estabelecidas pelo IAS 27. Esta norma entrara em vigor para os periodos anuais iniciando em ou a partir de
1° de janeiro de 2013.

¢ IFRS 11 - Acordos Conjuntos

Esta emenda entrard em vigor para os periodos anuais iniciando em ou a partir de 1° de janeiro de 2013.

¢ IFRS 13 - Mensuracéo de Valor Justo

Esta emenda entrard em vigor para os periodos anuais iniciando em ou a partir de 1° de janeiro de 2013.

3. JULGAMENTOS, ESTIMATIVAS E PREMISSAS CONTABEIS SIGNIFICATIVAS

Julgamentos

A preparacao das demonstracoes financeiras consolidadas da Companhia requer que a administracao faca julgamentos e estimativas e adote premissas que afetam os valores
apresentados de receitas, despesas, ativos e passivos, bem como as divulgacoes de passivos contingentes, na data-base das demonstragdes financeiras.

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
31 de dezembro de 2011 e 2010 (Em milhares de reais)

Contudo, a incerteza relativa a essas premissas e estimativas poderia levar a resultados que requeiram um ajuste significativo ao valor contabil do ativo ou passivo afetado em
periodos futuros.

No processo de aplicacao das politicas contabeis da Companhia, a administracao fez os seguintes julgamentos que tém efeito mais significativo sobre os valores reconhecidos
nas demonstracdes financeiras consolidadas:

Estimativas e Premissas

As principais premissas relativas a fontes de incerteza nas estimativas futuras e outras importantes fontes de incerteza em estimativas na data do balanco, envolvendo risco
significativo de causar um ajuste significativo no valor contabil dos ativos e passivos no proximo exercicio financeiro, sao discutidas a seguir.

Valor justo das Propriedades para Investimento

A Companhia apresenta suas propriedades para investimento a valor justo, sendo as mudancas no valor justo reconhecidas na demonstracdo do resultado. A Companhia
contratou avaliadores independentes especializados para determinar o valor justo em 31 de dezembro de 2011.

As principais premissas adotadas para determinar o valor justo da propriedade para investimento sao detalhadas na Nota 8.

Transacoes com Pagamentos Baseados em Acoes

A Companhia mensura o custo de transacdes liquidadas com acoes com funcionarios baseado no valor justo dos instrumentos patrimoniais na data da sua outorga. A estimativa
do valor justo dos pagamentos com base em acdes requer a determinacdo do modelo de avaliacdo mais adequado para a concessao de instrumentos patrimoniais, o que depende
dos termos e condicoes da concessao. Isso requer também a determinacéo dos dados mais adequados para o modelo de avaliacao, incluindo a vida esperada da opgao,
volatilidade e rendimento de dividendos e correspondentes premissas. As premissas e modelos utilizados para estimar o valor justo dos pagamentos baseados em acoes sao
divulgados na nota 13f.

Impostos

Existem incertezas com relacdo a interpretacdo de regulamentos tributarios complexos e ao valor e época de resultados tributaveis futuros. Dado o amplo aspecto de
relacionamentos de negdcios internacionais, bem como a natureza de longo prazo e a complexidade dos instrumentos contratuais existentes, diferencas entre os resultados reais
e as premissas adotadas, ou futuras mudancas nessas premissas, poderiam exigir ajustes futuros na receita e despesa de impostos ja registrada. A Companhia constitui provisoes,
com base em estimativas cabiveis, para possiveis consequéncias de auditorias por parte das autoridades fiscais. O valor dessas provisdes baseia-se em varios fatores, como
interpretacdes divergentes dos regulamentos tributarios pela entidade tributavel e pela autoridade fiscal responsavel. Essas diferencas de interpretacao podem surgir numa ampla
variedade de assuntos, dependendo das condicoes vigentes no respectivo domicilio da Companhia.

Imposto diferido ativo é reconhecido para todos os prejuizos fiscais nao utilizados na extensao em que seja provavel que haja lucro tributavel disponivel para permitir a utilizacdo
dos referidos prejuizos. Julgamento significativo da administracao é requerido para determinar o valor do imposto diferido ativo que pode ser reconhecido, com base no prazo
provavel e nivel de lucros tributaveis futuros, juntamente com estratégias de planejamento fiscal futuras.

A Companhia apresenta prejuizos fiscais a compensar no valor de R$53.687 (2010: R$38.369).

Esses prejuizos se referem a controladas que apresentam histérico de prejuizos e ndo prescrevem . A compensacao dos prejuizos fiscais acumulados fica restrita ao limite de 30%
do lucro tributavel gerado em determinado exercicio fiscal.

Para mais detalhes sobre impostos diferidos, vide Nota 11.

Valor Justo dos Instrumentos Financeiros

Quando o valor justo de ativos e passivos financeiros apresentados no balanco patrimonial ndo puder ser obtido de mercados ativos, é determinado utilizando técnicas de
avaliacdo, incluindo o método de fluxo de caixa descontado. Os dados para esses métodos se baseiam naqueles praticados no mercado, quando possivel, contudo, quando isso
néo for viavel, um determinado nivel de julgamento ¢ requerido para estabelecer o valor justo. O julgamento inclui consideracdes sobre os dados utilizados como, por exemplo,
risco de liquidez, risco de crédito e volatilidade. Mudancas nas premissas sobre esses fatores poderiam afetar o valor justo apresentado dos instrumentos financeiros.

4. CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Caixa e bancos 1.454 1.595 28777 3.040
Aplicacoes financeiras 785.235 80.845 1.003.573 229.416
786.689 82.440 1.032.350 232.456

As aplicacoes financeiras da Companhia estéo representadas substancialmente por Certificados de Depositos Bancarios (CDBs) e operacoes compromissadas lastreadas em CDBs
de emissao de instituicdes financeiras de primeira linha, sendo resgataveis em prazo inferior a 90 dias da data das respectivas operacoes. As aplicacoes sao classificadas como
equivalentes de caixa, conforme a descricao do CPC 3 (IAS 7).

A Companhia tem politicas de investimentos financeiros que determinam que os investimentos se concentrem em valores mobiliarios de baixo risco e aplicacdes em instituicoes
financeiras de primeira linha, as quais sao substancialmente remuneradas com base em percentuais da variacao do Certificado de Deposito Interbancario (CDI).

5. CONTAS A RECEBER DE CLIENTES

Consolidado
31/12/2011 31/12/2010

Aluguéis a receber 44.066 37.353
Linearizacao de receita de aluguel 17.754 17.804
Provisdo para devedores duvidosos (806) (643)

61.014 54.514

De acordo com os contratos celebrados com os clientes, os aluguéis sao normalmente recebidos até o 10°. dia Util do més subsequente. A movimentacdo da provisdo para
créditos de liquidacao duvidosa é como segue:

Consolidado
31/12/2011 31/12/2010

Saldo no inicio do exercicio 643 563
Complemento de provisao no periodo 163 98
Valores baixados da proviséo - (18)
Saldo final do exercicio 806 643

A provisao para devedores duvidosos foi efetuada levando em consideraco o histdrico de perdas, a analise das contas a receber vencidas e a situacao de crédito atual e individual
de cada cliente e as garantias prestadas pelos clientes.

A Administracdo acredita que o risco relativo as contas a receber de clientes é minimizado pelo fato de a carteira de clientes da Companhia ser diversificada.

6. IMPOSTOS A RECUPERAR

Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Imposto de renda retido na fonte 12.506 6.783 16.385 8.255
Antecipaces de imposto de renda e contribuicéo social 198 302 2221 1.518
Outros 2 1 602 38
12.706 7.086 19.208 9.811

7. INVESTIMENTOS
Controladora
31/12/2011 31/12/2010
Participacoes em controladas 3.453.869 3.078.971
3.453.869 3.078.971

a) Informacdes sobre as empresas controladas
As participacoes em controladas, avaliadas pelo método de equivaléncia patrimonial, foram apuradas de acordo com os balancos na data-base de 31 de dezembro de 2011. O
valor contabil do investimento em 31 de dezembro de 2011 era de R$ 3.453.869 (R$3.078.971 em 31 de dezembro de 2010) e o resultado de equivaléncia patrimonial de R$
436.593 para o exercicio findo naquela data (R$829.799 em 2010) est&o assim demonstrados:

31/12/2011 31/12/2010
Resultado Valor contabil
Acoes/ Patriménio  Resultado do  Valor contabil do  de equivaléncia do
__Quotas  _ Liquido _ exercicio __investimento  __ patrimonial _ _investimento
Sociedades controladas diretas
BRPR | Empreendimentos e Participacoes Ltda. 101.241.499 223.025 17.150 223.025 17.150 205.734
BRPR Il Empreendimentos e Participagdes Ltda. 33.015.999 121.852 20.625 121.852 20.625 101.945
BRPR Il Empreendimentos e Participacoes Ltda. 23.784.999 96.054 6.041 96.054 6.041 86.705
BRPR IV Empreendimentos e Participacoes Ltda. 75.396.619 122.379 4.188 122.379 4.188 118.256
BRPR V Empreendimentos e Participacoes Ltda. 56.868.999 109.115 13.573 109.115 13.573 95.508
BRPR VIl Empreendimentos e Participaces Ltda. 23.799.399 84.933 23.852 84.933 23.852 61.028
BRPR VIl Empreendimentos e Participacoes Ltda. 15.000.999 42.568 3.940 42.568 3.940 38.641
BRPR IX Empreendimentos e Participacoes Ltda. 15.208.770 60.775 7.769 60.775 7.769 53.020
BRPR X Empreendimentos e Participacoes Ltda. 100.450.999 175.454 29.132 175.454 29.132 125.773
BRPR XI Empreendimentos e Participacoes Ltda. 42.655.999 98.523 12.825 98.523 12.825 72.698
BRPR XIl Empreendimentos e Participacoes Ltda. 200.999 191 1 191 1 191
BRPR XIV Empreendimentos e Participacdes Ltda. 31.630.999 86.490 12.581 86.490 12.581 73.769
BRPR XV Empreendimentos e Participacoes Ltda. 8.670.999 17.700 897 17.700 897 16.804
BRPR XVI Empreendimentos e Participacoes Ltda. 108.031.999 191.860 11.399 191.860 11.399 170.159
BRPR XVII Empreendimentos e Participacoes Ltda. 5.500.999 11.655 1.253 11.655 1.253 10.402
BRPR XVIII Empreendimentos e Participacoes Ltda. 65.141.201 134.511 1.849 134511 1.849 116.662
BRPR XX Empreendimentos e Participacoes Ltda. 24.120.058 50.766 22.925 50.766 22.925 27.841
BRPR XXI Empreendimentos e Participacoes Ltda. 100.999 489 26 489 26 464
BRPR XXII Empreendimentos e Participacoes Ltda. 42.019.129 58.219 3.431 58.219 3.431 54.787
BRPR XXIII Empreendimentos e Participaces Ltda. 33.175.154 47.046 5.996 47.046 5.996 41.050
BRPR XXIV Empreendimentos e Participacoes Ltda. 98.816.472 174.001 34.511 174.001 34,511 139.765
BRPR XXV Empreendimentos e Participacoes Ltda. 186.520.999 264.455 13.387 264.455 13.387 203.437
BRPR XXVII Empreendimentos e Participacdes Ltda. 250.459.999 514.703 89.711 514.703 89.711 285.594
BRPR XXVIIl Empreendimentos e Participacoes Ltda. 59.999 56 3 56 3 53
BRPR XXIX Empreendimentos e Participacoes Ltda. 27.050.905 48.021 2.809 48.021 2.809 45.212
BRPR XXX Empreendimentos e Participacoes Ltda. 1.975.243 80.061 10.140 80.061 10.140 69.921
BRPR XXXI Empreendimentos e Participacdes Ltda. 14.465.893 80.923 2.609 80.923 2.609 71.114
BRPR XXXII Empreendimentos e Participacoes Ltda. 9.999 - (8) - (8) 9
BRPR XXXIIl Empreendimentos e Participacoes Ltda. 9.999 9 - 10 - 9
BRPR XXXIV Empreendimentos e Participacdes Ltda. 9.999 9 - 10 - 10
BRPR XXXV Empreendimentos e Participacoes Ltda. 9.999 9 - 10 - 9
BRPR XXXVI Empreendimentos e Participacdes Ltda. 9.999 9 - 10 - 9
BRPR XXXVII Empreendimentos e Participacoes Ltda. 37.086.276 101.865 11.330 101.865 11.330 90.535
BRPR A Adm. de Ativos Imob. Ltda. 400.999 2.983 2.135 2.982 2.135 847
BRPR Participaces S.A. 151.000 61 (26) 61 (26) 36
Fundos de investimento imobiliarios
Fundo de investimento Ventura Il 21.705.000 998.438 167.497 31.289 5.250 106.485
Fundo de investimento Comercial Progressivo Il 21.215.171 392.193 66.413 392.193 66.413 566.451
Sociedade controle compartilhado
SPE PP Il Empreendimentos Imobilidrios Ltda. 9.961.750 43.631 (548) 21.815 (274) 19.389
ESA SPE Empreendimentos e Participacoes Ltda. 4.375.500 15.598 (1.700) 7.799 (850) 8.649
3.453.869 436.593 3.078.971
Os percentuais de participacdo da Companhia nas empresas controladas estao demonstrados na Nota 2.2
b) Informacoes sobre os principais grupos de ativo, passivo e resultado das empresas controladas em conjunto em 31 de dezembro de 2011
Ativo Passivo
Nao Nao Patrimonio
_Circulante _Circulante  Total  _ Circulante  Circulante  liquido  Total
ESA SPE Empreendimentos e Participacdes Ltda. 684 27.300 27.984 630 11.756 15.598 27.984
SPE PP Il Empreend. Imobilidrios Ltda. 3.843 49.570 53.413 1.107 8.675 43.631 53.413
Fundo de investimento Ventura Il 77.924 920.770 998.694 256 - 998.438 998.694
82.451 997.640 _ 1.080.091 1.993 20.431 _ 1.057.667 _ 1.080.091
Demonstracao do Resultado
Receita bruta  Impostos, abatimentos Receitas e
de aluguéis e e custos dos imoveis Despesas Imposto de renda e Resultado
servicos alugados operacionais contribuicdo social do periodo
ESA SPE Empreendimentos e Participacdes Ltda. 1.785 5) (3.217) (103) (1.700)
SPE PP Il Empreend. Imobilirios Ltda. 846 31) (1.931) 567 (549)
Fundo de investimento Ventura Il 71.292 - 95.066 1.139 167.497
73.923 (196) 89.918 1.603 165.248
8. PROPRIEDADES PARA INVESTIMENTO (CONSOLIDADO)
31/12/2011 31/12/2010
Saldo inicial 4.770.625 1.814.426
Aquisicoes (a) 166.028 2.015.999
Baixas (b) (90.954) (85.337)
Transferéncias IDV (c) (36.019) -
Ajuste para valor justo 443.862 1.025.537
Saldo final 5.253.543 4.770.625

(a) Incluem principalmente gastos com retrofit nos edificios Manchete (RJ), Castelo Branco Office Park (SP), BOMI (CD Castelo) (SP), expansao do galpao DP Louveira I (SP),
construcdo do galpao DP Louveira VII (SP) e na construcao do edificio Cidade Jardim (SP).

(b) Corresponde principalmente ao valor das vendas de unidades auténomas de escritorio do Edificio Number One (Conjuntos 22, 23, 32, 101, 102, 122 e 123), e as vendas dos
Edificios Athenas, Joaquim Floriano, Auto Shopping Piraporinha, Midas, Network Empresarial, Berrini.

(c) Corresponde substancialmente a transferéncia para o ativo circulante parcela remanescente do imével Auto Shopping Piraporinha, dos iméveis Edificio Paulista Plaza e Edificio
Olympic Tower, em decorréncia dos compromissos de compra e venda firmados durante o periodo. As propriedades para investimento sao registradas a valor justo, que foi
determinado com base em avaliacoes realizadas pela empresa CB Richard Ellis Ltda. (“CBRE"), avaliadores independentes, em 31 de dezembro de 2011. O valor justo dos iméveis
foi determinado com base em transacGes de propriedades comparaveis (tipo de propriedade, localizacao, perfil de ocupacao e qualidade do imével) observadas no mercado. Os
dados de mercado obtidos foram utilizados como base para aplicacdo do método de avaliagao recomendado pelo International Valuation Standards Committee (Comité de
Normas Internacionais de Avaliacao). Para a avaliacao foram utilizadas as seguintes premissas principais:

2011 e 2010
Taxa de desocupacdo de longo prazo (%) 5%
Crescimento de longo prazo em taxas reais de aluguel (%) De acordo com a condicao especifica do imével
Taxa de desconto 10% a.a. - 15%a.a.
¢ Inflagdo: Néo foi considerada inflacao nos valores do fluxo, uma vez que a anélise foi realizada utilizando moeda constante;
* Crescimento Real dos Valores de Locagao: De acordo com as andlises realizadas pela CBRE, foram considerados crescimentos reais dos valores de locacao utilizando como
base propriedades comparaveis, através de premissas de mercado. Os valores oscilaram tanto positivamente como negativamente de acordo com o valor de locacdo atual e
caracteristicas especificas do imével;
* Vacancia Futura: Para propriedades com vacancia atual foi utilizada a premissa de ocupacao gradual ao longo de um prazo determinado. Em média, principalmente em
propriedades com mais de um locatario, foi considerada uma vacancia futura 5%;
* Taxas de Desconto para Precificacdo das Propriedades: Os fluxos de caixa das propridades foram descontados através da utilizacdo de taxas de mercado,
variando de acordo com caracteristicas especificas das propriedades com base em dados observados no mercado. As taxas utilizadas para desconto dos fluxos oscilaram entre
10% e 15% a.a.
Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, os valores de locacéo apresentam os seguintes percentuais de crescimento real:

Segmento 2011 2010
Escritorio 26,5% 12,8%
Galpoes 20,6% 71%
Varejo (a) 15,8% 0%

(a) Nao houve renegociacdo de varejo para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2010.
Com base nas analises da carteira de iméveis elaboradas pela Administracao da Companhia, o saldo das propriedades para investimento de R$ 5.253.543 em 31 de dezembro
de 2011 reflete as condicoes de mercado naquela data.

Propriedades para investimento dadas em garantia de empréstimos estéo descritos na Nota explicativa 9.
9. EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS
Encargos Vencimento
Finalidade financeiros final 31/dez/11 31/dez/10
Aquisicao do Edificio KPMG Tower (a) IGP M+8,84% a.a. 17/04/2017 10.254 11.093
Aquisicdo do Condominio Panamérica Park e Ed. Plaza Centenario TR+9,90% a.a. 25/05/2017 44.636 46.500
Aquisicdo do Condominio Ed. Gldria (RJ), prédio sob o n° 1280
da Av. Piraporinha (f), Alphaville Centro Empresarial, prédio industrial em Jundiaf, e

Conjunto de Galpoes Comerciais em Itapevi TR+9,90% a.a. 17/08/2017 118.358 126.987
Aquisicao de 2 iméveis em Jandira CDI+1,27% a.a. 17/08/2017 31.518 33.520
Aquisico do Edificio Henrique Schauman TR+10,15% a.a. 17/10/2017 28.869 29.496
Aquisicéo do Ed. Generali (SP) (b) e Edificio da Bovespa RJ TR+9,90% a.a. 17/08/2017 19.855 21.847

Aquisicao de conjuntos do Ed. Athenas (g) , Ed. Paulista Park, Ed. Berrini (d),
Condominio Ed. Isabella Plaza (g), 3° pavimento do Ed. Olympic Tower, Ed. Joaquim Floriano
(e), Cond. Ed. Midas, Ed. Number One (h) e conjunto no. 31 do Ed. Network Empresarial TR+10,15% a.a. 17/08/2017 61.189 64.003

Aquisicao dos edificios MV9, Sylvio Fraga, Raja Hills e galpao industrial Coveright TR+9,90% a.a. 20/12/2017 91.543 94.582
Aquisicdo dos edificios Avaya e Presidente Vargas TR+10,15% a.a. 18/09/2017 21.165 22.493
Aquisicao dos edificios Sao José e Santo Antonio IGPM+6% a.a. 17/01/2018 26.419 26.851
Aquisicao do edificio Ericsson S&o José dos Campos TR+10,15% a.a. 17/01/2018 23.198 25.514

Encargos Vencimento

Finalidade financeiros final 31/dez/11 31/dez/10
Aquisicdo do edificio Souza Aranha TR+10,15% a.a. 17/01/2021 3.955 4172
Aquisicao do Galpao Industrial Trisoft TR+10,15% a.a. 09/04/2018 11.374 12.154
Aquisicdo do Galpéo Industrial Tecsis TR+10,15% a.a. 04/09/2021 8.369 8.745
Aquisicdo do Galpao CD Castelo TR+11% a.a. 27/02/2018 33.560 36.740
Aquisicdo do REC Alexandre Dumas TR+10,5% a.a. 05/03/2020 14.626 15.498
Aquisicdo do DP Louveira TR+10,5% a.a. 04/08/2019 108.922 115.106
Aquisicdo do DP Auracaria TR+10,5% a.a. 13/04/2020 36.735 38.920
Aquisicdo do ED Ouvidor TR+10,5% a.a. 12/05/2020 18.398 19.483
Aquisicdo do DP Louveira 3# a 6# TR+10,5% a.a. 13/06/2020 100.785 106.742
Aquisicdo do BBP/TNU TR+10,0% a.a. 13/06/2020 143.768 145.246
Aquisicdo do RB 115, Jacarandé, Manchete TR+10,3% a.a. 16/12/2020 304.780 320.763
Aquisicdo do DP Louveira 8 e 9 TR+10,3% a.a. 10/12/2018 86.907 92.902
Capital de Giro - Bradesco 117% CDI 28/01/2011 - 100.505
Cessao de recebiveis TR+10,3% a.a. 31/01/2021 225.678 -
Bonus perpétuos (c) 115,6% CDI 529.458 327.661

2.104.319 1.847.523
Encargos a amortizar (20.958) (17.332)
Total dos Empréstimos 2.083.361 1.830.191
Parcela vencivel nos proximos 12 meses (144.956) (285.777)
Passivo nao circulante 1.938.406 1.544.414

(a) Este imovel foi vendido em 2009 e a Companhia manteve o financiamento junto a instituicao financeira, dando como garantia a hipoteca do Edificio [comap (pertencente a
controlada BRPR IX Empreendimentos e Participacdes Ltda.) e a cessao fiduciaria dos recebiveis relativos aos contratos de locacao deste edificio.

(b) Este imdvel foi vendido em 2010 e a Companhia manteve o financiamento junto a instituicao financeira, dando como garantia a hipoteca do Galpao Industrial Araucéria
(pertencente a controlada BRPR IX Empreendimentos e Participacoes Ltda.) e a cesséo fiduciaria dos recebiveis relativos aos contratos de locacéo deste edificio.

(c) Apenas os cupons estao referenciados a variacdo do CDI, conforme a seguir comentado. Os bonus perpétuos estdo registrados na controladora, com o saldo de R$ 37.013
no passivo circulante e R$ 492.446 no passivo nao circulante em 31 de dezembro de 2011. Os encargos a amortizar naquela data totalizam R$8.600.

(d) Este imével foi vendido em 2011 e a Companhia quitou o saldo remanescente do financiamento junto & instituicdo financeira.

(e) Este imovel foi vendido em 2011 e a Companhia manteve o financiamento junto a instituicao financeira, dando como garantia a hipoteca do Edificio Topézio (pertencente a
controlada BRPR IV Empreendimentos e Participacoes Ltda.) e a cessao fiduciaria dos recebiveis relativos aos contratos de locacao deste edificio.

(f) Este imovel foi vendido em 2011 e a Companhia manteve o financiamento junto a instituico financeira, dando como garantia a hipoteca do Edificio Alphaville (pertencente
& controlada BRPR | Empreendimentos e Participacoes Ltda.) e a cesséo fiduciéria dos recebiveis relativos aos contratos de locacéo deste edificio.

(g) Estes imoveis foram vendidos em 2010 (Edificio Isabella Plaza) e 2011 (Edifificio Athenas), passando a divida atrelada a estes contratos a ser garantida pelos demais iméveis
da BRPR IV Empreendimentos e Participacoes Ltda.

(h) Este imdvel foi vendido parcialmente em 2010 e 2011 e a Companhia manteve o financiamento junto a instituicdo financeira, contudo, néo foi necessario a substituicdo de
alienacao fiduciaria do imovel e da controlada garantidora em virtude de néo ter ocorrido a alienacdo total do imovel.

Conforme divulgado na Nota 18, a Companhia efetuou a contratacéo de um instrumento derivativo de protecdo (swap) contra o risco cambial associado aos primeiros 20 (vinte)
pagamentos trimestrais de juros sobre os bonus perpétuos emitidos em outubro de 2010 e em janeiro de 2011. Desta maneira, a divida se mantém denominada em ddlares norte
americanos porém, com juros referenciados a variacdo do CDI (conforme indicado na tabela acima).

Os imdveis adquiridos (propriedades para investimento) foram alienados fiduciariamente como garantia principal dos financiamentos. Adicionalmente, foram oferecidas garantias
representadas pela alienacéo fiduciaria de quotas representativas do capital social das empresas controladas, tomadoras dos recursos, e cessao fiduciaria dos direitos creditorios
dos contratos de aluguel celebrados com os locatarios dos iméveis.

As parcelas de longo prazo tém o seguinte cronograma de vencimentos:

2013 129.670
2014 159.189
2015 162.535
2016 a 2022 1.487.012
Total 1.938.406

Os encargos financeiros e custos de transagao dos empréstimos e financiamentos,sao capitalizados e apropriados ao resultado em funcao da fluéncia do prazo do instrumento
contratado, pelo custo amortizado usando o método da taxa efetiva de juros.
Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2011
Encargos financeiros brutos 6.634 7.442
Encargos financeiros capitalizados (6.634) (7.442)
Encargos financeiros liquidos - -
Controladora Consolidado

31/12/2011 31/12/2011
Saldo inicial 4215 17.332
Encargos financeiros capitalizados 6.634 7.442
Encargos apropriados ao resultado (2.249) (3.816)
Saldo final 8.600 20.958

A taxa de capitalizagao utilizada na determinacao do montante dos custos de empréstimos elegivel a capitalizacao foi de 11,12% em 3T de dezembro de 2011.
10. OBRIGACOES POR AQUISICAO DE IMOVEIS

Consolidado
31/12/2011 31/12/2010

Edificio Icomap (S.A.) 83 105
Galpéo Jandira (BRPR 1) 1.740 1.740
Edificio RB 115 (BRPR X) 500 5.500
CD Castelo (BRPR XVIII) 832 832
BBP Atibaia (BRPR XX) (a) 5.851 35.535
Ouvidor 107 (BRPR XXII) - 8.596
Edificio Manchete (BRPR XXVII) (b) 5.000 27.297
Ventura II-A Fll - 10

14.006 79.615

Refere-se a retencao de pagamento proveniente da aquisicdo do imével BBP Atibaia sendo a liquidacao do saldo sujeito as sequintes condicGes estabelecidas em contrato: (i)
entrega de documentacdo de regularizacao da obra de retrofit; (i) comprovacao da totalidade das locacoes do edificio conforme estabelecido em contrato e (iii) encerramento
do decurso do prazo de processo falimentar. O indice de reajuste do saldo varia entre 100% a 100,5% do CDI.

Refere-se a retencdo de pagamento proveniente da aquisicao do edificio Manchete (RJ) até que seja obtido o aceite definitivo do retrofit do empreendimento e também por conta
da entrega do protocolo das licencas e alvaras que se fizerem necessarios para regularizacao da obra. O respectivo valor é atualizado pela variacao do INCC conforme estabelecido
em contrato. A liquidacao do saldo ocorrera quando o outorgante comprovar a plena regularizacao das obras de retrofit perante aos 6rgaos competentes.

11. IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL

Controladora

Devido a sua atuacao como holding, a Controladora registra os resultados de suas controladas por meio do método de equivaléncia patrimonial, o qual nao produz efeitos fiscais.
Dessa forma, nao tem sido apurada base tributavel nos ultimos exercicios.

Em 31 de dezembro de 2011, o saldo de prejuizo fiscal e base negativa de contribuicdo social da controladora era de R$ 53.687. Nao foi constituido imposto de renda diferido
ativo oriundo de prejuizos fiscais e base negativa de contribuicao social, que serdo reconhecidos somente no momento em que houver consistentes perspectivas de sua
realizacdo.

Consolidado _31/12/2011  _ 31/12/2010
Lucro antes do imposto de renda e contribuicao social 509.271 1.132.500
Despesa de Imposto de renda e contribuicao social a aliquota nominal - 34% (173.152) (385.050)
Adicoes:

Efeito do resultado negativo da controladora apos eliminacao da equivaléncia patrimonial (34.403) (5.586)
Diferencas permanentes e outras (17.169) (17.772)
Exclusdes:

Redugao de IR/CS das SPEs tributadas pelo lucro presumido - 41.905
Reducao de IR/CS das SPEs isentas de tributacao (a) 50.861 47.372
Despesa de imposto de renda e contribuicao social lancada no resultado do exercicio consolidado (173.862) (319.132)

(a) Fundo de investimentos isentos de tributacao de IR e CS
A composicao da despesa de imposto de renda em 31 de dezembro de 2011 e 2010 é a seguinte:

Consolidado
31/12/2011 31/12/2010
Corrente (22.589) (14.792)
Diferido (151.273) (304.340)
Total (173.862) (319.132)
0 saldo liquido de imposto de renda e contribuicao social diferido passivo em 31 de dezembro de 2011 e 31 de dezembro de 2010 esta assim demonstrado:
Consolidado
31/12/2011 31/12/2010
Ajuste a valor justo das propriedades para investimento 575.205 427.072
Diferencas temporarias (depreciacao fiscal) - -
Linearizacao da receita de aluguel 4.153 3.878
Outros 7.138 -
IR diferido passivo 586.496 430.950
Prejuizos fiscais e bases negativas de contribuicao social (a) (25.330) (22.570)
IR diferido ativo (reclassificado) (25.330) (22.570)
IR diferido liquido 561.166 408.380

(a) No exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, a Companhia reclassificou o saldo de R$22.570 apresentado no ativo nao circulante em 31 de dezembro de 2010 como

imposto de renda diferido ativo, para o grupo de passivo ndo circulante, de forma a apresentar o valor liquido de imposto de renda diferido passivo. Essa reclassificacao levou

em consideracéo que o referido saldo refere-se as mesmas entidades tributaveis, que possuem o direito legal e executével de compensar os ativos fiscais correntes com os passivos

fiscais correntes e os ativos e passivos fiscais diferidos estao relacionados com tributos sobre o lucro lancados pela mesma autoridade tributaria.

De acordo com a expectativa da Administracdo da Companhia considerando os resultados apresentados até 31 de dezembro de 2011, esses créditos tributarios serdo realizados

até o encerramento do exercicio a findar-se em 31 de dezembro de 2012.

12. CONTINGENCIAS

As operacoes da Companhia foram iniciadas em abril de 2007. Em 31 de dezembro de 2011, a Companhia e suas empresas controladas estavam envolvidas em acoes de despejo

ou execucao de seus imoveis, sempre no polo ativo destes processos de natureza civil, decorrentes do curso normal dos seus negocios. Tais processos nao envolvem valores

individuais ou em conjunto significativos.

Com base na opiniao dos consultores juridicos da Companhia e avaliacdo da Administracdo, nao foram registradas provisoes para contingéncias, pois ndo havia processos

classificados como de perda provavel.

Em 31 de dezembro de 2011, os processos envolvendo as empresas controladas com possibilidade de perda possivel totalizaram R$ 2.053, conforme demonstrado a sequir:
Consolidado

Natureza 31/12/2011 31/12/2010
Trabalhistas 181 87
Tributérias - 213
Civeis 1.872 288
Total 2.053 588

Na grande maioria destas acdes com probabilidade de perdas possiveis, a Companhia esta apresentada como co-responsavel.
13. PATRIMONIO LIQUIDO

a) Capital social

Em Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 03 de fevereiro de 2010, os acionistas aprovaram o grupamento de todas as acdes entao emitidas pela Companhia, a razéo de
4:1, e o cancelamento de todas as fracoes de acdes porventura resultantes deste grupamento, em razéo de que o capital social passou, naquela data, a ser representado por
81.607.272 acdes ordinarias, escriturais e sem valor nominal, totalmente subscritas e integralizadas.

Em 05 de marco de 2010, o capital social da Companhia foi aumentado em R$747.500, com a emissao de 57.500.000 novas acoes ordindrias, escriturais, sem valor nominal e
com prego de emissao de R$13,00.

Em 20 de abril de 2010, o capital social da Companhia foi aumentado em R$ 2.149 representados por 44.655 acdes ordinarias, escriturais, e sem valor nominal, ao preco de
emissao de R$7,58 e 239.454 acoes ordinarias, escriturais, e sem valor nominal, ao preco de emisséo de R$7,56. O aumento é decorrente do exercicio da opcao de compra de
acoes de determinados beneficiarios, outorgadas na forma do Primeiro e Segundo plano de opcdes aprovado em Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria realizada em 16 de
abril de 2007, sendo aprovados pelo Conselho de Administracao em 17 de julho de 2007 e 31 de agosto de 2007 respectivamente.

Em 06 de setembro de 2010, o capital social da Companhia foi aumentado em R$176 representados por 4.434 acoes ordinarias, escriturais, e sem valor nominal, ao preco de
emissao de R$14,72 e 7.770 acoes ordinarias, escriturais, e sem valor nominal, ao preco de emissao de R$14,09. O aumento é decorrente do exercicio de opcoes de compra de
acoes por determinados beneficiarios, opcoes estas outorgadas na forma do Primeiro e Segundo Planos de Opcoes de Compra de Acoes da Companhia aprovados em Assembleia
Geral Ordinaria e Extraordinaria realizada em 30 de abril de 2009, cujas outorgas foram aprovadas pelo Conselho de Administracdo em 30 de maio de 2008 e 29 de agosto de
2008 respectivamente.

Em 14 de dezembro de 2010, o capital social da Companhia foi aumentado em R$901, representados por 82.724 acdes ordinarias, escriturais, e sem valor nominal, ao preco de
emissao de R$7,31 e 25.644 acdes ordinarias, escriturais, e sem valor nominal, ao preco de emissao de R$11,56. O aumento é decorrente do exercicio de opgoes de compra de
acoes por determinados beneficiarios, opcoes estas outorgadas na forma dos Planos de Opcoes de Compra de A¢oes da Companhia aprovados em Assembleias Gerais Ordinarias/
Extraordinrias realizadas em 16 de abril de 2007 e 30 de abril de 2008, cujas outorgas foram aprovadas pelo Conselho de Administracao em 31 de agosto de 2007 e 12 de
fevereiro de 2010 respectivamente.

Em 08 de abril de 2011, o capital social da Companhia foi aumentado em R$1.774, representado por 241.965 acdes ordinarias, escriturais, e sem valor nominal. O aumento é
decorrente do exercicio de opcdes de compra de acdes por determinados beneficiarios, sendo: 42.000 Acoes Ordinarias, Escriturais e Sem Valor Nominal, ao preco de emissao
de R$6,87 por acao, proveniente do Primeiro Programa de Opcao de Compra de Acoes da Companhia, aprovado em Assembleia Geral Ordinaria de 16 de abril de 2007; 177.517
Acdes Ordinarias, Escriturais e Sem Valor Nominal, ao preco de emissao de R$6,84 por acéo outorgadas no Segundo Programa de Opgao de Compra de Acoes da Companhia,
aprovado em Assembleia Geral Ordinaria de 16 de abril de 2007, e; 22.449 Acdes Ordinarias, Escriturais e Sem Valor Nominal, ao preco de emissao de R$12,09 por acéo,
outorgadas pelo Programa de Compra de Ac¢des da Companhia, aprovado em Reuniao do Conselho de Administracdo de 12 de fevereiro de 2010.

Em 28 de junho de 2011, o capital social da Companhia, foi aumentado em R$600.250 mediante a oferta publica de distribuicao primaria de 35.000.000 Acdes Ordinarias,
Escriturais e Sem Valor Nominal, ao preco de emissao de R$17,15 por acdo, conforme aprovado na Reunidao do Conselho de Administracéo realizada naquela data. A
integralizacéo desse aumento de capital ocorreu em 05 de julho de 2011.

Em 29 de julho de 2011, o capital social da Companhia, foi aumentado em R$ 90.038 mediante o exercicio de opcdo de lote suplementar pelo Itai BBA de 5.250.000 acdes
ordinrias, escriturais e sem valor nominal, ao preco de emissdo de R$ 17,15 por acao, conforme aprovado na reuniao do conselho de administracao realizada naquela data.
Em 31 de dezembro de 2011, o capital social integralizado de R$ 2.261.996, esta representado por 180.003.919 acdes ordinarias, todas nominativas, sem valor nominal. Nesta
mesma data, o limite de capital autorizado é de 400.000.000 de acdes ordinarias.

b) Reserva de capital

A reserva de opcdes outorgadas reconhecidas registra a contrapartida das despesas com o plano de opcao de compra de acdes, conforme CPC 10 - Pagamentos Baseados em
Acoes.

¢) Reserva legal

E constituida a razao de 5% do lucro liquido apurado em cada exercicio social, em conformidade com o artigo 193 da Lei n® 6.404/76, até o limite de 20% do capital social.

d) Reserva de lucros a realizar

Conforme previsto no Estatuto Social da Companhia, no exercicio em que o montante do dividendo minimo obrigatério, cujo calculo esta demonstrado abaixo, for superior a
parcela realizada do lucro liquido do exercicio, a parcela excedente deve ser registrada na reserva de lucros a realizar. O lucro liquido realizado no exercicio é representado pela
parcela que exceder a soma de (i) resultado liquido positivo de equivaléncia patrimonial e (ii) ganho com valor justo das propriedades para investimento.

O célculo da reserva de lucros a realizar estd demonstrado como segue:

2011 2010
Lucro liquido do exercicio (A) 335.409 813.368
Constituicdo de reserva legal - 5% do lucro liquido 16.770 40.668
Base de calculo dos dividendos 318.639 772.700
Dividendos minimos obrigatérios - 25% antes da constituicdo da reserva de lucros a realizar (B) 79.660 193.175
Equivaléncia patrimonial 436.593 829.799
Dividendos recebidos das controladas 8.601 31.564,
Lucro nao realizado (C) 427.992 798.235
Lucro realizado no exercicio, correspondente aos dividendos minimos obrigatérios a pagar (A) - (C) = (D) - 15.132
Reserva de lucros a realizar (B) - (D) _79.660 _ 178.042

Dividendos propostos (complementares e obrigatérios)

e) Dividendos

De acordo com o Estatuto Social da Companhia, é garantido aos acionistas dividendo minimo obrigatério de 25% do lucro liquido do exercicio, ajustado nos termos do artigo
202 da Lei 6404/76, conforme demonstrado na nota 13d.

A administracdo da Companhia propés ad referendum da Assembleia Geral Ordinaria - AGO, a distribuicao de dividendos complementar no montante de R$ 34.968 relativos ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2011. Deste montante, R$ 25.032 corresponde a parcela remanescente entre o valor dos dividendos pagos (R$ 15.132) e o valor
efetivamente realizado correspondente aos dividendos recebidos das controladas no montante de R$ 40.165 (R$ 31.564 em 2010 e R$ 8.601 em 2011). Esse valor de R$ 25.032
é equivalente aos dividendos minimos obrigatérios a pagar.

f) Planos de opcao de compra de acoes

Na Assembleia Geral Ordinéria e Extraordinaria de 16 de abril de 2007, foi aprovado o Plano de Opcao de Compra de Acdes, pelo qual o Conselho de Administracao podera outorgar
opgdes de compra de agdes em favor dos administradores e empregados da Companhia. As opcées representardo o maximo de 10% do total de agoes do capital da companhia
existentes na data da concessdo e o preco de exercicio serd o valor em moeda nacional equivalente a US$ 1,00 (um délar norte-americano), corrigido pela taxa LIBOR (6 meses).
Em 17 de julho de 2007 e 31 de agosto de 2007, foram aprovados, respectivamente, o primeiro e o segundo Programas de Opcao de Compra de Aces para o ano de 2007,
contemplando o numero de opgoes outorgadas (num total de 13.956.935), preco e demais condicoes de exercicio das correspondentes opcoes, cujos beneficiarios séo os
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membros da Diretoria da Companhia. A opcdo outorgada aos membros da Administracao podera ser exercida a partir de 17 de julho de 2008 para o Primeiro Programa, e a
partir de 31 de agosto de 2008 para o Segundo Programa, em cinco lotes anuais iguais, cada qual equivalente a 20% do total da opcéo concedida. Em 11 de agosto de 2008
alguns membros da Diretoria exerceram parcela do primeiro lote de opcoes de compra de aces, outorgado no ambito do Primeiro Programa de Opgao de Compra de Acoes.
Conforme Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 03 de fevereiro de 2010, os acionistas aprovaram o grupamento de todas as acoes entdo emitidas pela Companhia, a
razao de 4:1, e o cancelamento de todas as fracoes de acdes porventura resultantes deste grupamento, em razao de que o total de opcoes de compra de acdes desses programas
passou a ser 3.489.234 opcdes de compra de acoes.

Na Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria de 30 de abril de 2008, foi aprovado o Plano de Opcao de Compra de Acdes 2008, pelo qual o Conselho de Administraco po-
dera outorgar opcoes de compra de acdes em favor dos administradores e empregados da Companhia. As opcdes representardo o maximo de 10% do total de agdes do capital
da companhia existentes na data da concessdo e o preco de exercicio sera o valor em moeda nacional equivalente a R$3,09 por acao, acrescido de 4% de juros a.a., corrigido
pelo indice do IGPM/FGV.

Em reunido do Conselho de Administracao realizada em 30 de maio de 2008, foi aprovado o Primeiro Programa de Opcao de Compra de Acdes para o exercicio de 2008 e
alocacao da outorga de 3.559.871 opgoes de compras de acdes. O preco do exercicio de opgdes foi fixado em R$3,09 por acéo, acrescidos de 4% de juros a.a. e correcao pelo
IGPM/FGV. Conforme Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 03 de fevereiro de 2010, os acionistas aprovaram o grupamento de todas as acoes entdo emitidas pela
Companhia, a razao de 4:1, e o cancelamento de todas as fracdes de acdes porventura resultantes deste grupamento, em razao de que o total de opcoes de compra de acoes
deste programa passou a ser 889.968 opgoes de compra de acées.

Em 29 de agosto de 2008, foi aprovado pelo Conselho da Administracao da Companhia, o Segundo Programa de Opgdes de Compra de Agdes no ambito do Plano de Opcoes
de Compra de Acoes aprovado em AGO/E de 30 de Abril de 2008, correspondente a 647.248 agdes bem como a alocacao das outorgas a determinados empregados da
Companhia. Conforme Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 03 de fevereiro de 2010, os acionistas aprovaram o grupamento de todas as acoes entdo emitidas pela
Companhia, & razdo de 4:1, e o cancelamento de todas as fracdes de acdes porventura resultantes deste grupamento, em razao de que o total de opcoes de compra de acoes
deste programa passou a ser 161.812 opgoes de compra de acées.

Em Reuniao do Conselho de Administracdo realizada em 12 de fevereiro de 2010, foi aprovada a criacdo de um novo Programa de Opcao de Compra de Acdes (”“Programa
2010"), que tera as sequintes principais condicoes, entre outras:

* O preco de emissao ou preco de compra das acdes a serem adquiridas pelos beneficiarios do Programa 2010, caso exercam a opcao, sera de R$ 10,40 (dez reais e quarenta
centavos) por acao, valor equivalente ao preco de subscricao aplicavel ao aumento de capital da Companhia deliberado nos termos da Assembleia Geral Extraordinaria realizada
em 06 de outubro de 2009, considerando-se o grupamento de agdes (4 para 1) aprovado em AGE de 03/02/2010. O mencionado preco de exercicio seré corrigido monetariamente
com base na variacao do Indice Geral de Precos do Mercado - IGPM/FGV, e acrescido de juros de 4% a.a., desde a data da outorga até a data do efetivo exercicio das opcoes;
* O primeiro Lote Anual poder ser exercido total ou parcialmente pelos beneficiarios a partir de 06 de outubro de 2010, e os demais anualmente, a partir de 06 de outubro de
cada ano subsequente, mediante simples aviso a Companhia, acompanhado do pagamento do Preco de Exercicio; e,

¢ O volume global autorizado para distribuicdo dentro do Programa 2010 ora aprovado sera de 1.602.250 (um milhdo, seiscentas e duas mil, duzentas e cinquenta) acoes
ordinarias da Companhia.

Em Reuni&o do Conselho de Administracéo realizada em 17 de marco de 2011, foi aprovada a criacéo de um novo Programa de Opcao de Compra de Acdes (“Programa 2011"),
que tera as seguintes principais condicoes:

* O preco de emissdo ou preco de compra das acoes a serem adquiridas pelos beneficiarios do Program a 2011, caso exercam a opcao, sera de R$16,00 (dezesseis reais) por
acéo, valor equivalente ao preco de subscricao aplicavel a0 aumento de capital da Companhia deliberado nos termos da Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 17 de
marco de 2011. O mencionado preco de exercicio sera corrigido monetariamente com base na variacao do Indice Geral de Precos do Mercado - IGPM/FGV, e acrescido de juros
de 4% a.a., desde a data da outorga ate a data de efetivo exercicio das opcoes;

* O primeiro Lote Anual poder ser exercido total ou parcialmente pelos beneficiarios a partir de 17 de marco de 2012, e os demais anualmente, a partir de 17 de marco de cada
ano subsequente, mediante simples aviso a Companhia, acompanhado do pagamento do Preco de Exercicio; e,

* O volume global autorizado para distribuicdo dentro do Programa 2011 ora aprovado sera de 5.656.595 (cinco milhdes seiscentos e cinquenta e seis mil quinhentos e noventa
e cinco) acdes ordinarias da Companhia.

¢ O quadro a sequir apresenta a movimentacéo das outorgas de opcdes de compra de acoes, o valor da opcéo e o valor de mercado da acao, nessa data:

Em milhares de op¢oes de compra de agoes 1° Outorga  2°Outorga  3°Outorga _4°Outorga _5°Outorga 6° Outorga _ Total
Total de opcdes de compra de acoes emitidas 2.360 1.129 890 162 1.602 5.657 11.800
(-) Opcoes de compra de acdes canceladas - - - (40) (67) - (107)
(-) Exercicio das opcoes de compra de acoes (144) (608) (4) (8) (48) - (812)
(=) Saldo atual do numero de opcoes de compra

de acoes em 31/12/2011 2.216 521 886 114 1.487 5.657 10.880
Valor de exercicio da opcao em 31/12/2011 - R$ 8,02 7,99 17,01 16,28 12,73 16,84
Valor de mercado da acdo em 31/12/2011 - R$ 18,50 18,50 18,50 18,50 18,50 18,50
0 quadro a seguir apresenta a quantidade e média ponderada do preco de exercicio e o movimento das opcoes de acdes durante o periodo:

31/12/2011 31/12/2010

Média ponderada Média ponderada

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

31 de dezembro de 2011 e 2010 (Em milhares de reais)

Risco cambial

As despesas financeiras da Companhia séo afetadas por mudangas na paridade cambial entre o real e o dolar norte americano, em razao da contratacdo de empréstimos em
moeda estrangeira. A Companhia busca mitigar este risco através da contratacéo de derivativos de protecdo cambial, conforme a seguir descrito.

Em 08 de outubro de 2010, a BR Properties contratou com o Banco Itai BBA S.A. (“IBBA") e a Goldman Sachs do Brasil S.A. - Banco Multiplo (“GS") um conjunto de operacdes
de swap de moedas (os “Swaps”) destinado a protegé-la do risco cambial associado a emissao de bonus perpétuo com as seguintes caracteristicas:

(i) Com o IBBA:

- Valor de referéncia (nocional): Em 08 de outubro de 2010 foi realizado um contrato de R$ 100.950. Este valor nocional foi calculado pela converséo de USD 60.000.000,00
a taxa de cambio de R$ 1,6825/USD 1,0000. Esta taxa de cambio foi a taxa média a qual a BR Properties converteu em reais os recursos da emissao externa recebidos no dia
anterior, para internacao em seu caixa no Brasil. Para protecdo da divida referente a reabertura do Bonus Perpétuo, realizada em Janeiro/2011 foram celebrados dois contratos:
um de R$ 101.077, calculado pela conversdo de USD 61.000.000,00 (sessenta e um milhdes de délares norte-americanos) a taxa de cambio de R$ 1,6570/USD 1,0000, e um
contrato de R$ 1.658, calculado pela converséo de USD 1.000.000,00 (um milh&o de ddlares norte-americanos) a taxa de cambio de R$ 1,6580/USD 1,0000.

- Ativo da BR Properties: para todos os contratos, o valor nocional é atualizado por 100% da variacao na paridade cambial R$/USD. Para o primeiro contrato é considerado o
periodo entre 08 de outubro de 2010 e cada uma das datas de pagamentos de juros a ocorrer até 07 de outubro de 2015, acrescido de juros fixos de 9,00% ao ano e “gross-up”
de 10,28% (refletindo a incidéncia de IRRF a aliquota de 12,5% sobre a remessa de juros devidos aos credores externos no vencimento de cada pagamento trimestral de juros),
resultando em um cupom efetivo de juros de 10,2857% ao ano. A variagao na paridade cambial teria como referéncias uma taxa inicial de R$ 1,6825/USD 1,0000 em 08 de
outubro, e como taxa final a PTAX de venda divulgada pelo Banco Central do Brasil para o Gltimo dia Gtil anterior ao vencimento de cada pagamento de juros e do Swap
correspondente. Para o segundo e o terceiro contratos, as datas iniciais consideradas sao 28 de marco de 2011 e 29 de marco de 2011, respectivamente. A variacdo cambial
possui como referéncia taxas de R$ 1,6570/USD 1,0000 e R$ 1,6580/USD 1,0000 respectivamente.

- Passivo da BR Properties: para o primeiro contrato, o valor nocional ¢ atualizado por 116,40% da variacdo do CDlI verificada entre 08 de outubro e cada uma das datas de
pagamentos de juros a ocorrer até 07 de outubro de 2015. Para o segundo e terceiro contratos, o valor nocional é atualizado por 108,90% da variacéo do CDlI verificados a partir
de 28 de marco de 2011 para o segundo contrato e 29 de marco de 2011 para o terceiro contrato.

- Valor de liquidagdo dos Swaps: em cada data de liquidacao, o valor de liquidacéo (a pagar ou a receber) ¢ a diferenca entre o ativo e o passivo da BR Properties no
Swap correspondente.

(i) Com a GS:

- Valor de referéncia (nocional): foram feitos quatro lotes diferentes, com valores respectivamente de R$ 100.950 (Lote 1), R$ 84.125 (Lote 2) , R$ 50.475 e (Lote 3) R$ 38.134
(Lote 4), sendo a data de contratacdo deste Gltimo 28 de marco de 2011. Nos trés primeiros lotes, os valores foram calculados a taxa de conversao de R$ 1,6825/USD,
respectivamente para montantes de USD 60.000.000,00 (sessenta milhdes de dolares norte-americanos, USD 50.000.000,00 (cinquenta milhdes de dolares norte-americanos),
e USD 30.000.000,00 (trinta milhdes de dolares norte-americanos). Para o ltimo lote foi utilizada a taxa de R$ 1,6580/USD para um montante de USD 23.000.000,00 (vinte e
trés milhdes de dolares norte-americanos).

- Ativo da BR Properties: a GS optou, e a Companhia concordou, em executar os Swaps tendo como referéncia os dias efetivamente decorridos em cada periodo de pagamento
de juros, ao invés de simplesmente considerar periodos uniformes em base 30/360 dias como fez o IBBA. Assim, para a mesma taxa de juros de referéncia (9,00% ao ano, com
pagamentos trimestrais) e “gross-up” de 10,29%, cada lote nocional operado com a GS tem como referéncia uma tabela de taxas de juros em USD por dias efetivos em cada
periodo de pagamento de juros.

- Passivo da BR Properties:

. Para o Lote 1: 0 valor nocional ¢ atualizado por 115,10% da variacdo do CDI verificada entre 08 de outubro de 2010 e cada uma das datas de pagamentos de juros a ocorrer
até 07 de outubro de 2015.

. Para o Lote 2: 0 valor nocional é atualizado por 115,50% da variacéo do CDI verificada entre 08 de outubro de 2010 e cada uma das datas de pagamentos de juros a ocorrer
até 07 de outubro de 2015.

. Para o Lote 3: 0 valor nocional ¢ atualizado por 115,40% da variacao do CDI verificada entre 08 de outubro de 2010 e cada uma das datas de pagamentos de juros a ocorrer
até 07 de outubro de 2015.

. Para o Lote 4: o valor nocional é atualizado por 108,90% da variacao do CDI verificada entre 28 de marco de 2011 e cada uma das datas de pagamentos de juros a ocorrer
até 07 de outubro de 2015.

- Valor de liquidagdo dos Swaps: em cada data de liquidacao, o valor de liquidacdo (a pagar ou a receber) é a diferenca entre o ativo e o passivo da BR Properties no Swap
correspondente.

Os instrumentos financeiros estdo sendo apresentados da seguinte forma:

Anélise da sensibilidade dos instrumentos financeiros derivativos

Ainstrucdo CVM 475 de 17 de dezembro de 2008 estabelece que as Companhias abertas, devem divulgar quadro demonstrativo de andlise de sensibilidade, para cada tipo de
risco de mercado considerado relevante pela administracao, originado por instrumentos financeiros, ao qual a entidade esteja exposta na data de encerramento de cada periodo,
incluidas todas as operacdes com instrumentos financeiros derivativos.

A despesa contabilizada corresponde ao valor justo dos respectivos instrumentos financeiros, calculado na data da outorga, com base o modelo B\ack&écholes, registrado em
uma base “pro rata temporis”, durante o periodo de prestacao de servicos que se inicia na data da outorga, até a data em que o beneficiario adquire o direito ao exercicio da
opcao. No resultado do exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, a Companhia reconheceu despesa de R$ 4.602 (R$ 667 em 2010).

14. RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA

Consolidado
31/12/2011 31/12/2010
Receitas de aluguel 362.865 210.250
Receita de prestacao de servicos 6.467 3.608
Linearizacao da receita de aluguéis 3.244 9.579
372.576 223.437
Deducbes das receitas brutas
Impostos sobre a receita (28.166) (17.862)
Abatimentos (946) (1.111)
Receita operacional liquida 343.464 204.464
15. DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS
Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Despesas com pessoal (17.631) (10.397) (20.507) (10.672)
Despesas de condominio/vacancia - - (5.353) (7.635)
Despesas com advogados e consultores (5.047) (1.688) (6.685) (1.943)
Outras despesas gerais e administrativas (4.024) (3.031) (7.869) (11.847)
(26.702) (15.116) (40.414) (32.097)
16. RESULTADO FINANCEIRO LiQUIDO
Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Receitas financeiras
Aplicacoes financeiras 56.296 17.299 76.068 40.339
Receita com swap 55.162 9.629 55.162 9.629
Hedge accounting - bonus perpétuos - 13.672 - 13.672
Outras receitas financeiras 2 1 386 709
Receita de juros sobre mutuo 12 1.581 - (1)
Variagao cambial ativa 1.999 11.311 1.999 11.311
Variacao cambial ativa do bonus perpétuo 87.834 10.222 87.834 10.222
201.306 63.715 221.450 85.881
Despesas financeiras
Juros financeiros sobre empréstimos (957) (1.672) (179.739) (98.919)
Encargos financeiros sobre empréstimos (2.255) (75) (3.034) (375)
Juros sobre bdnus perpétuos (48.300) (8.256) (48.300) (8.256)
Despesas com swap (62.149) (23.530) (62.149) (23.530)
Hedge accounting - bénus perpétuos 17.975 - 17.975 -
MTM - Swap bdnus perpétuos (17.975) (13.672) (17.975) (13.672)
IOF (10) (1.604) (131) (3.734)
Outros (55) (438) (126) (1.929)
Despesa de juros sobre mUtuos (120) (2.709) - -
Variacao cambial passiva (2.034) (3.220) (2.034) (3.220)
Variacao cambial passiva do bonus perpétuo (149.740 (7.919) (149.740) (7.919)
(265.620) (63.095) (445.253) (161.553)
17. PARTES RELACIONADAS (CONTROLADORA)
31/12/2011 31/12/2010
Ativo Ativo Passivo
FIl Comercial Progressivo Il - 11.895 -
Ventura II-A Fll - - 13.944
BRPR XVI Empreendimentos e Participacoes Ltda. - 460 -
BRPR XXIV Empreendimentos e Participacoes Ltda. 1 - -
BRPR XXVII Empreendimentos e Participacoes Ltda. 1 - -
Outros 1 - -
3 12.355 13.944

As transacoes com partes relacionadas correspondem a contas correntes entre as empresas e sao provenientes basicamente de pagamentos de despesas a serem reembolsadas
no curto prazo, as quais sao atualizadas com base na variacao didria do CDI - Certificado de Depésito Interbancério. Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 essa
atualizacao representou uma despesa de R$ 120 (receita de R$ 1.581 e despesa financeira de R$ 2.709 em 2010).
O limite global de remuneracéo dos Administradores para o exercicio financeiro 2011, aprovado na Assembleia Geral e Extraordinaria realizada em 04 de maio de 2011,
éde R$ 8.100 (R$ 7.100 em 2010).
A remuneracao do pessoal chave da Administracao esta assim demonstrada:

Controladora

31/12/2011 31/12/2010
Remuneracao fixa anual
Salério ou pré-labore 3.557 3.045
Beneficios diretos e indiretos 247 361
Plano de opcdes de compra de agoes 4.602 667
Total 8.406 4.072

A Companhia ofereceu garantias para determinados empréstimos e financiamentos, as quais estao representadas pela alienacao fiduciaria das quotas representativas do capital
social das subsidiarias BRPR | Empreendimentos e Participacoes Ltda., BRPR Il Empreendimentos e Participacoes Ltda., BRPR Il Empreendimentos e Participacdes Ltda., BRPR IV
Empreendimentos e Participacoes Ltda., BRPR V Empreendimentos e Participacoes Ltda., BRPR XVI Empreendimentos e Participacoes Ltda., BRPR XVIIl Empreendimentos e
Participacoes Ltda., BRPR XX Empreendimentos e Participacoes Ltda., BRPR XXIll Empreendimentos e Participacoes Ltda., BRPR XXIV Empreendimentos e Participacoes Ltda., BRPR
XXVII Empreendimentos e Participacoes Ltda., BRPR XXX Empreendimentos e Participacoes Ltda., BRPR XXXI Empreendimentos e Participacdes Ltda. e BRPR XXXVII
Empreendimentos e Participacdes Ltda..

A Companhia emitiu bdnus perpétuos nos quais as subsidiérias descritas no paragrafo anterior figuram como garantidoras. O valor dos bonus perpétuos é corrigido mensalmente,
acrescido de juros de 9% ao ano.

18. INSTRUMENTOS FINANCEIROS E GERENCIAMENTO DE RISCOS

A Companhia e empresas controladas participam de operacdes envolvendo instrumentos financeiros com o objetivo de financiar suas atividades ou aplicar seus recursos
financeiros disponiveis. A administracao desses riscos é realizada por meio de definicao de estratégias conservadoras, visando liquidez, rentabilidade e seguranca.

A Companhia restringe sua exposicao a riscos de crédito associados a bancos e a aplicacoes financeiras efetuando seus investimentos em instituicoes financeiras de primeira linha
e em titulos de curto prazo. O risco de crédito é minimizado, pois os contratos de aluguel foram celebrados com clientes de primeira linha.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, um de nossos clientes, representou 11% de nossa receita bruta total. No exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2010,
dois de nossos clientes, individualmente, foram responsaveis por mais de 10% de nossa receita bruta total sendo um responsével por 10,7% e outro por 10,4%.

Os principais riscos financeiros sao:

Risco de taxas de juros

As receitas e despesas da Companhia sao afetadas pelas mudancas nas taxas de juros devido aos impactos que essas alteracdes tém nas despesas de juros provenientes dos
instrumentos de suas dividas (cuja grande maioria foi contratada com taxas varidveis) e das receitas de juros geradas a partir dos saldos de suas aplicacoes financeiras. A
Companhia procura mitigar estes riscos através da manutencéo da totalidade de suas disponibilidades financeiras aplicadas também a taxas variaveis, e de um cuidadoso
monitoramento da evolucdo prospectiva dos indexadores aplicados a seus ativos e receitas (principalmente o CDI e o IGP-M), comparativamente aos aplicaveis a seus passivos
(principalmente a TR).

Em aberto em 01 de janeiro % —brego de exercicio _ exerc;;n; 39 % —precode exercicio exech%clzom As tabelas a seguir demonstram a andlise de sensibilidade preparada pela Administracdo da Companhia e o efeito das operacoes em aberto em 31 de dezembro de 2011:
Concedidas durante o exericio 5.656 RS 16'00 1.603 RS 10’40 Foram considerados 3 cenarios distintos considerando variacdo do CDI e variacdo da cotacao R$/USD. Nos casos considerando variacao do CDl, a cotacdo R$/USD foi fixada em
- : ! y ! 1 USD=R$ 1,80 (Cenério Provavel do cambio). Nos cenarios considerando variacao da cotagao R$/USD, a taxa CDI anual foi fixada em 10,00% ao ano.

Exercidas durante o exercicio (242) R$7,33 (405 R$7.97  p) 10,00% 10,50% 11,00%

Canceladas durante o exercicio (107) R$ 12,42 - R$ 0,00 Cotacio R/USD RS 1 20 RS 1 66 RS 1 5

Em aberto em 31 de dezembro 10.880 RS 14,07 _5.573 R$9,99  promi >

Exerciveis em 31 de dezembro ) ) - ) ) 2248 3.203 Risco Cenério provavel _ Cenério possivel _ Cenério remoto

Na determinacao do valor justo das opces de agoes, foram utilizadas as seguintes premissas econémicas: Alta do CDI (1.486) (2.946) 6.911)
1° Outorga 2% Outorga 37 Outorga 4° Outorga 5% Qutorga 6° Outorga Variacdo R$/USD (1.486) (5.259) (9.032)

Data da Outorga 17/07/2007 31/08/2007 30/05/2008 29/08/2008 12/02/2010 17/03/2011

Volatilidade do preco da acao 3,01% 3,01% 3,01% 3,01% 3,01% 27,88% 4

Toxa de juros e de isco 747% 2470 124% 1249 124% 1073% .ngsi; 32 igzle_(rj\;kz)ro de 2011, os contratos em aberto possuem vencimentos até 07/10/2015.

N\éﬁg?ogdpeegggbes 0’5428;(?8 0’6616{?5 141 agngos 166 a1né)25 2’771 aggzs 4,215a25075 As despesas financeiras da Companhia poderiam ser negativamente afetadas pela eventual necessidade de contratacdo emergencial de empréstimos ou financiamentos

Valor justo na data da outorga 3183 1491 - - T 10.804 Necessarios para cobrir compromissos nao contemplados adequadamente no planejamento de suas operacoes, ou por eventuais descasamentos entre os prazos de recebimento

Valor de exercicio da opcao  em 31/12/2011 8,02 7,99 17,01 16,28 12,73 16,84  de suas receitas contratadas e de pagamento de seus compromissos operacionais. A Companhia gerencia o risco de liquidez efetuando uma administraco baseada em fluxo de

caixa, de forma a manter uma solida estrutura de capital e minimizar o risco derivado de saidas de caixa imprevistas ou intempestivas. Além disso, eventuais descasamentos entre
ativos e passivos sao constantemente monitorados.

Mensuracéo do valor justo
A Companhia apresenta a seguir uma comparacao por classe do valor contabil e do valor justo dos instrumentos financeiros apresentados nas demonstracdes financeiras:

Valor contabil Valor justo
Controladora Consolidado Controladora Consolidado
31/12/2011  _31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010  _31/12/2011 31/12/2010  _31/12/2011 31/12/2010

Ativos financeiros

Caixa e equivalentes de caixa 786.689 82.440 1.032.350 232.456 786.689 82.440 1.032.350 232.456
Contas a receber - - 61.014 54.514 - - 61.014 54.514
Tributos a recuperar 12.706 7.086 19.208 9.811 12.706 7.086 19.208 9.811
Total 799.395 89.526 1.112.572 296.781 799.395 89.526 1.112.572 296.781
Passivos financeiros

Empréstimos e financiamentos (520.859) (423.952)  (2.083.362)  (1.830.191) (520.859) (423.952)  (2.083.362)  (1.830.191)
Contas a pagar (1.551) (1.986) (12.530) (11.803) (1.551) (1.986) (12.530) (11.803)
Tributos a recolher (145) (26) (8.221) (5.192) (145) (26) (8.221) (5.192)
Total (522.555) (425.964) (2.104.113) (1.847.186) (522.555) (425.964) (2.104.113) (1.847.186)

0O valor justo dos ativos e passivos financeiros é incluido no valor pelo qual o instrumento poderia ser trocado em uma transacao corrente entre partes dispostas a negociar, e ndo
em uma venda ou liquidagao forcada. Os seguintes métodos e premissas foram utilizados para estimar o valor justo:

- Caixa e equivalentes de caixa, contas a receber; tributos a recuperar, fornecedores e tributos a recolher: aproximam-se dos valores de seus valores de realizacdo grande parte
devido ao vencimento no curto prazo desses instrumentos.

- Empréstimos e Financiamentos: as taxas pactuadas refletem substancialmente as condicoes usuais de mercado em 31 de dezembro de 2011 e 31 de dezembro de 2010, visto
que se tratam de captacoes recentes.

Gerenciamento de capital

O objetivo principal da administracdo da Companhia é assegurar que esta mantenha uma classificacao de crédito forte e uma razéo de capital livre de problemas a fim de apoiar
0s negocios e maximizar o valor do acionista. A Companhia administra a estrutura do capital e a ajusta considerando as mudancas nas condi¢oes economicas.

N&o houve alteracdes quanto aos objetivos, politicas ou processos durante os

exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 31 de dezembro de 2010.

Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Empréstimos e financiamentos 520.859 423.952 2.083.362 1.830.191
(-) Caixa e equivalentes de caixa (786.689) (82.440) (1.032.350) (232.456)
Divida liquida (Caixa liquido das dividas) (265.830) 341.512 1.051.012 1.597.735
Patriménio liquido 3.692.733 2.709.470 3.692.733 2.709.470
Patriménio liquido e divida liquida 3.426.903 3.050.982 4.743.745 4.307.205

19. LUCRO POR ACAO

Em atendimento ao CPC 41(IAS 33) (aprovado pela Deliberacdo CVM n° 636 - Resultado por acdo, a Companhia apresenta a seguir as informacdes sobre o lucro por acao para
os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010.

a) Basico

0O célculo basico de lucro por acdo é efetuado mediante a divisao do lucro liquido do exercicio, atribuido aos detentores de agoes ordinarias da Companhia, pela média ponderada
de acoes ordinarias disponiveis durante o perfodo.

b) Diluido

O lucro diluido por acdo é calculado mediante o ajuste da quantidade média ponderada de acoes ordinarias em circulacéo, considerando a converséao de todas as acoes ordinarias
potenciais diluidas. As acdes ordinarias potenciais diluidas estao relacionadas as opcdes de compra de agoes.

Os quadros abaixo apresentam os dados de resultado e acdes utilizados no calculo dos lucros bésico e diluido por acéo:

Lucro basico por acdo

31/12/2011 31/12/2010
Numerador:
Lucro liquido do exercicio 335.409 813.368
Denominador:
Meédia ponderada do nimero de acoes 159.754.026  129.232.498
Lucro liquido basico por acao - R$ 2,70 6,29
Lucro diluido por acao
Numerador:
Lucro liquido do exercicio 335.409 813.368
Denominador:
Meédia ponderada do nimero de acoes 159.754.026  129.232.498
Ajuste por opcao de compras de acoes 10.880.286 4.167.828
Meédia ponderada do nimero de acoes (diluida) 170.634.312 133.400.326
Lucro liquido diluido por acéo - R$ 97 6,70

20. COBERTURA DE SEGUROS

Em 31 de dezembro de 2011, os seguros das propriedades para investimento sao contratados pelos respectivos locatarios, sendo a Companhia a beneficiéria. Os valores dos
seguros contratados diretamente pela Companhia séo considerados suficientes, segundo a opinido de assessores especialistas em seguros, e estdo assim demonstrados:

Modalidade Valor de Cobertura
Incéndio/Roubo 389.

Lucros cessantes 150.688
Responsabilidade Civil 101.898
Obras Civis 162.923

21. COMPROMISSOS DE ARRENDAMENTO MERCANTIL OPERACIONAL

A Companhia contratou arrendamentos de propriedades comerciais para sua carteira de propriedades para investimento. Esses arrendamentos, ndo cancelaveis, apresentam
prazos remanescentes com duracao entre cinco e quinze anos. Todos os arrendamentos contemplam uma cldusula para possibilitar a revisdo dos valores dos aluguéis, de acordo
com as condicoes de mercado.

Os aluguéis minimos futuros a receber, de acordo com os arrendamentos mercantis operacionais nao cancelaveis em 31 de dezembro de 2011, sao os seguintes:

Dentro de um ano 273.907
Apbs um ano, mas menos de cinco anos 646.190
Mais de cinco anos 216.660

1.136.757

22. SEGMENTOS OPERACIONAIS

Em funcéo da concentracéo de suas atividades na locacao e administracdo de imdveis comerciais, a Companhia esta organizada em uma Unica unidade de negocio. Os imoveis
da Companhia, embora sejam destinados a locatérios que participem em diversos segmentos de negacios da economia, ndo sao controlados e gerenciados pela administracdo
como segmentos independentes, sendo os resultados da Companhia acompanhados, monitorados e avaliados de forma integrada. Em funcdo dos motivos apresentados acima,
a Companhia julga que nenhuma divulgacdo adicional seja necessaria.

23. EVENTOS SUBSEQUENTES

Em 14 de janeiro de 2012, apos a conclusao dos processos de diligéncia, foi firmado o “Acordo de Incorporacéo e Outras Avencas” entre BR Properties, One Properties, BTG e
WTorre S.A., tendo por objeto a incorporacéo da totalidade do patrimonio da One Properties pela BR Properties, com a consequente extincdo da One Properties e emissao aos
seus acionistas, na proporcao de suas participacoes na One Properties, de um total de até 129.813.498 novas acdes ordinarias da BR Properties.

A efetivacao da referida incorporacao de agoes estd sujeita, entre outras condicoes, as aprovagoes societarias da Companhia, do BTG e da One Properties, a negociacao de
contratos definitivos e a concluséo satisfatéria de formalidades das partes envolvidas.
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Relatorio dos auditores independentes sobre as demonstragoes financeiras

Aos Administradores e Acionistas da

BR Properties S.A.

Examinamos as demonstracoes financeiras individuais e consolidadas da BR Properties S.A. (“Companhia”), identificadas como Controladora e Consolidado, respectivamente,
que compreendem o balanco patrimonial em 31 de dezembro de 2011 e as respectivas demonstracoes do resultado, das mutacoes do patrimonio 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 administracao sobre as demonstracdes financeiras

A administracao da Companhia é responsavel pela elaboracdo e adequada apresentacao das demonstracdes financeiras individuais de acordo com as praticas contabeis adotadas
no Brasil e das demonstracdes financeiras consolidadas de acordo com as normas internacionais de relatorio financeiro (IFRS), emitidas pelo e de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil, assim como pelos controles internos que ela determinou como necessarios para permitir a elaboracdo dessas demonstracoes financeiras livres de distorcao
relevante, independentemente se causada por fraude ou erro.

Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma opiniao sobre essas demonstracdes 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 razoavel de que as demonstracoes financeiras estao livres de distorcéo relevante.

Uma auditoria envolve a execucao de procedimentos selecionados para obtencao de evidéncia a respeito dos valores e divulgacoes apresentados nas demonstracdes financeiras.
Os procedimentos selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliacao dos riscos de distorcao relevante nas demonstragoes financeiras, independentemente
se causada por fraude ou erro. Nessa avaliacdo de riscos, o auditor considera os controles internos relevantes para a elaboracéo e adequada apresentacao das demonstracoes
financeiras da Companhia 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 Companhia. Uma auditoria inclui, também, a avaliacdo da adequacdo das praticas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contébeis feitas
pela administragao, bem como a avaliacao da apresentacdo das demonstracdes financeiras tomadas em conjunto.

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

Opinido sobre as demonstracdes financeiras individuais

Em nossa opiniao, as demonstracoes financeiras individuais acima referidas apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira da

RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

BR Properties S.A. em 31 de dezembro de 2011, o desempenho de suas operacdes e os seus fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, de acordo com as praticas
contabeis adotadas no Brasil.
Opinido sobre as demonstragoes financeiras consolidadas
Em nossa opinido, as demonstracoes financeiras consolidadas acima referidas apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira
consolidada da BR Properties S.A. em 31 de dezembro de 2011, o desempenho consolidado de suas operacdes e os seus fluxos de caixa consolidados para o exercicio findo
anue\a data, de acordo com as normas internacionais de contabilidade (IFRS) emitidas pelo e as praticas contabeis adotadas no Brasil.

nfase
Conforme descrito na nota explicativa 2, as demonstracdes financeiras individuais foram elaboradas de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil. No caso da
BR Properties S.A. essas praticas diferem do IFRS, aplicavel as demonstracdes financeiras separadas, somente no que se refere a avaliacdo dos investimentos em controladas
pelo método de equivaléncia patrimonial, enquanto que para fins de IFRS seria custo ou valor justo. Nossa opinido nao esta ressalvada em funcao desse assunto.
Outros assuntos
Demonstracoes do valor adicionado
Examinamos, também, as demonstracoes individual e consolidada do valor adicionado (DVA), referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, preparadas sob a
responsabilidade da administracdo da Companhia, cuja apresentacéo é requerida pela legislacao societéria brasileira para companhias abertas, e como informacao suplementar
pelas IFRS que ndo requerem a apresentacéo da DVA. Essas demonstracoes foram submetidas aos mesmos procedimentos de auditoria descritos anteriormente e, em nossa
opinido, estao adequadamente apresentadas, em todos os seus aspectos relevantes, em relacdo as demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

S&o Paulo, 20 de margo de 2012
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