
BAHEMA S.A.
Companhia Aberta

CNPJ nº 45.987.245/0001-92

Demonstração do Valor Adicionado - Exercícios Findos
em 31 de Dezembro de 2011 (Em milhares de Reais - R$)

Senhores Acionistas,
Submetemos à apreciação de V.Sas. as Demonstrações Financeiras da Bahema S.A. relativas ao exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2011, 
elaboradas em conformidade com a legislação societária, juntamente com o parecer de nossos auditores independentes.

O ambiente econômico e político ao longo de 2011 foi extraordinariamente desafiador. 

O esforço dos países desenvolvidos para superar a crise econômica, desde 2008, levou à exaustão, no ano passado, das políticas fiscal e monetária. 
Impasses políticos nos EUA e Europa retardaram ao limite importantes decisões governamentais. 

O levante no mundo árabe e a catástrofe ambiental no Japão produziram tensão adicional nos mercados. 

A Grécia quebrou e quase arrastou Itália e Espanha. 

A desconfiança do sistema bancário europeu alcançou níveis insustentáveis, que culminaram com o recurso extremo da injeção maciça de liquidez por 
Bancos Centrais de todo o mundo, na maior intervenção governamental na economia desde o esforço de reconstrução que se seguiu a 2ª Guerra Mundial. 
Nesse contexto, podemos afirmar que as quedas observadas nas bolsas em 2011 - em média 12% nos países desenvolvidos, 22% nos BRIC e 24% nos 
PIIGS - foram até moderadas, sobretudo se considerarmos que boa parte das perdas já foi recuperada nos primeiros 2 meses de 2012.

Em razão do cenário macroeconômico adverso, ao longo de 2011 a Bahema manteve uma postura conservadora e não realizou novos investimentos. 

Pelo mesmo motivo, o endividamento da Companhia foi totalmente eliminado, e consequentemente as despesas financeiras se reduziram bastante, 
em contraste com os anos anteriores. 

Dadas as cotações deprimidas dos mercados acionários, a Companhia também optou por não alienar a posição mantida na Tavex Algodonera, limitando-se 
à realização moderad a de operações de arbitragem com ações de Itaú Unibanco, e resgates nos fundos de investimento para fazer frente às suas 
despesas administrativas. 

Cabe mencionar a despesa não recorrente de R$1.230 mil, referente ao ajuste no programa de parcelamento de impostos REFIS, após a consolidação dos 
débitos junto à receita federal. 

Dada a baixa atividade no seu negócio principal, o ganho de capital contabilizado nas operações de alienação de investimentos foi modesto em 2011, 
cerca de R$ 720 mil. 

Esse resultado foi insuficiente para fazer frente aos custos de sua estrutura administrativa e o mencionado ajuste do REFIS, resultando em um prejuízo de 
R$ 2.767 mil no exercício. 

Os valores acima são consolidados. As ações das empresas e as quotas dos fundos de ações nos quais a Bahema investe, cuja composição no final do 
exercício é detalhada nas Notas Explicativas, apresentaram os seguintes desempenhos ao longo de 2011:

* Obs.: O fundo Teorema Global foi criado em jun/2011.
Relacionamento com Auditores Independentes
Em atendimento à Instrução CVM nº 381/03, informamos que a Bahema  S.A. tem como política não contratar seus Auditores Independentes para a 
prestação de outros serviços que possam gerar conflito de interesse. No exercício de 2011, nossos Auditores Independentes não prestaram à Bahema  S.A. 
quaisquer serviços de consultoria.
Declaração da Diretoria
Em atendimento ao artigo 25, parágrafo 1º, incisos V e VI, da Instrução CVM 480/2009, a Diretoria declara que revisou, discutiu e concorda com estas 
Demonstrações Financeiras e com as opiniões expressas no parecer dos Auditores Independentes referente às mesmas.
Agradecimentos
Agradecemos aos nossos acionistas, aos gestores das empresas investidas, às nossas instituições financeiras parceiras e em especial aos nossos 
colaboradores pela dedicação e apoio aos nossos projetos, que constituem fator decisivo para o sucesso da Bahema S.A.

São Paulo, 9 de março de 2012
A Administração

Controladora Consolidado

Ativo Notas 2011 2010 2011 2010

Circulante

Caixa e equivalentes de caixa 4 23.523 35.780 54.510 73.717 

Dividendos a receber 2 3.434 2 8 

Impostos a recuperar 1.231 1.181 3.766 3.554 

Outras contas a receber – 18 336 427 

Despesas a apropriar – – – 1 

Total do ativo circulante 24.756 40.413 58.614 77.707 

Não circulante

Depósitos judiciais 59 48 1.041 1.031 

Participações em controlada 6 39.616 43.950 – – 

Participações em controlada - ágio 6 1.104 1.104 – – 

Outros investimentos 7 6.228 7.418 7.650 8.585 

Imobilizado 8 22 22 81 93 

Total do ativo não circulante 47.029 52.542 8.772 9.709 

Total do ativo 71.785 92.955 67.386 87.416 

Controladora Consolidado
Passivo Notas 2011 2010 2011 2010
Circulante
Fornecedores 16 14 46 41 
Empréstimos e financiamentos 11 – 6.127 – 6.127 
Impostos, taxas e contribuições 10 110 1.203 883 5.861 
Dividendos a pagar 122 166 282 506 
Provisões para contingências – – 188 188 
Provisões para férias e 13 sal. – – 81 94 
Outras obrigações 41 16 78 115 
Total do passivo circulante 289 7.526 1.558 12.932 
Passivo não circulante
Dívida com pessoas ligadas 9 12.396 14.427 – – 
Impostos, taxas e contribuições 10 1.371 608 6.680 956 
Imposto de renda e contribuição social diferidos 15 1.127 3.385 2.313 6.259 
Total do passivo não circulante 14.894 18.420 8.993 7.215 
Patrimônio líquido
Capital social realizado 14 26.187 14.187 26.187 14.187 
Reservas de capital 14 33 33 33 33 
Reservas de lucros 14 28.673 40.673 28.673 40.673 
Ajustes de avaliação patrimonial 15 4.476 12.116 4.476 12.116 
Resultado do período 14 (2.767) – (2.767) –
Participação dos não controladores – – 233 260 
Total do patrimônio líquido 56.602 67.009 56.835 67.269 
Total do passivo e patrimônio líquido 71.785 92.955 67.386 87.416 

Controladora Consolidado
Notas 2011 2010 2011 2010

Receitas/(despesas) operacionais 
Remuneração dos administradores (632) (587) (938) (1.008)
Gerais e administrativas (1.097) (2.077) (2.306) (5.146)
Remuneração do pessoal (120) – (629) – 
Benefício do pessoal (32) – (158) – 
Depreciações/amortizações – – (14) (15)
Receita financeira 1.472 6.152 3.374 17.748 
Despesas financeiras (1.676) (3.405) (2.101) (6.279)
Dividendos recebidos – 85 – 1.042 
Outras despesas 19 (1.280) (1.182) (9.227) (14.898)
Outras receitas 19 1.675 5.858 9.225 68.366 
Juros sobre o capital próprio – 416 – 5.173 
Resultado da equivalência patrimonial (1.077) 43.645 – – 
Resultado operacional (2.767) 48.905 (2.774) 64.983 
Provisão para IRPJ/CSLL 17 – (1.386) – (17.210)
Resultados antes da reversão dos juros
 sobre o capital próprio (2.767) 47.519 (2.774) 47.773 
Reversão dos juros sobre o capital próprio – – – 3 
Resultados antes da exclusão da
 participação dos minoritarios (2.767) 47.519 (2.774) 47.776 
Participação dos não controladores – – 7 (257)
(Prejuízo)/lucro líquido do exercício (2.767) 47.519 (2.767) 47.519 
(Prejuízo)/lucro líquido por lote de mil ações
 do capital social - R$ (0,461449) 8,717142 
Número de ações em circulação (milhares) 5.996.334 5.451.213 
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dado
Saldos em 01/jan./10 3.546 33 709 2.650 21.359 698 25.416 11.632 8.760 20.392 – – 49.387 
Aumento de capital 21.359 – – – (21.359) – (21.359) – – – – – –
Redução do capital social (10.718) – – – – – – – – – – – (10.718)
Ajuste de avaliação patrimonial – – – – – – – (6.088) (3.315) (9.403) – – (9.403)
Impostos sobre ajuste de avaliação patrimonial – – – – – – – – 1.127 1.127 – – 1.127 
Lucro líquido do exercício – – – – – – – – – – 47.519 – 47.519 
Reserva legal – – 2.376 – – – 2.376 – – – (2.376) – – 
Pagamento de dividendos – – – (2.650) – – (2.650) – – – – – (2.650)
Transferência para reserva de lucros a realizar – – – 3.033 – – 3.033 – – – (3.033) – –
Transferência para reserva para aumento de capital – – – – 12.000 – 12.000 – – – (12.000) – –
Transferência para reserva estatutária – – – – – 21.857 21.857 – – – (21.857) – –
Distribuição de dividendos – – – – – – – – – – (8.253) – (8.253)
Participação dos acionistas não controladores – – – – – – – – – – – 260 260 
Saldos em 31/dez./10 14.187 33 3.085 3.033 12.000 22.555 40.673 5.544 6.572 12.116 – 260 67.269 
Aumento de capital 12.000 – – – (12.000) – (12.000) – – – – – –
Ajuste de avaliação patrimonial – – – – – – – (3.256) (6.643) (9.899) – – (9.899)
Impostos sobre ajuste de avaliação patrimonial – – – – – – – – 2.259 2.259 – – 2.259 
Prejuízo do exercício – – – – – – – – – – (2.767) – (2.767)
Participação dos acionistas não controladores – – – – – – – – – – – (27) (27)
Saldos em 31/dez./11 26.187 33 3.085 3.033 – 22.555 28.673 2.288 2.188 4.476 (2.767) 233 56.835 

Controladora Consolidado
 2011 2010 2011 2010
Receitas 1.670 4.676 9.214 53.468 
 Outras receitas 1.670 4.676 9.214 53.468 
Insumos adquiridos de terceiros 898 1.658 1.527 3.416 
 Materiais, energia e serviços de terceiros 177 446 331 446 
 Outros 721 1.212 1.196 2.970 
Valor adicionado bruto 772 3.018 7.687 50.052 
Depreciação, amortização e exaustão – –  14 15 
Valor adicionado líquido produzido pela entidade 772 3.018 7.673 50.037 
Valor adicionado recebido em transferência 400 50.299 3.385 24.775 
 Resultado de equivalência patrimonial (1.077) 43.645 – – 
 Receitas financeiras e operacionais 1.477 6.654 3.385 24.775 
 – Juros s/investimento em capital – 6.153 42 18.560 
 – Dividendos 5 85 11 1.042 
 – Outras receitas financeiras 1.472 416 3.332 5.173 
Valor adicionado total a distribuir 1.172 53.317 11.058 74.812 
Distribuição do valor adicionado 1.172 53.317 11.058 74.812 
Pessoal 1.047 784 2.354 1.777 
 Remuneração direta 752 587 1.364 1.008 
 Benefícios 32 162 158 602 
 FGTS 38 35 113 167 
 Outros 225 – 719 – 
Impostos, taxas e contribuições – 1.608 5 17.980 
 Federais – 1.608 4 17.945 
 Municipais – – 1 35 
Remuneração de capitais de terceiros 2.892 3.406 11.473 7.279 
 Juros 1.676 – 2.097 – 
 Aluguéis – – 145 191 
 Outras 1.216 3.406 9.231 7.088 
Remuneração de capitais próprios (2.767) 47.519 (2.774) 47.776 
 (Prejuízo)/lucro retidos (2.767) 36.890 (2.767) 36.890 
 Constituição da reserva legal – 2.376 – 2.376 
  Distribuição de dividendos – 8.253 – 8.253 
 Participação dos não controladores no resultado – – (7) 257 

Relatório da Administração

Controladora Consolidado
Notas 2011 2010 2011 2010

Atividades operacionais
Lucro líquido/(prejuízo) do exercício (2.767) 47.519 (2.767) 47.519 
Despesas/(receitas) que não afetam o caixa:
Depreciação e amortização – – 12 15 
Custo dos investimentos alienados 7 1.277 744 8.170 22.941 
Valor residual do ativo imobilizado alienado – – – 212 
Resultado das equivalências patrimoniais 1.077 (43.645) – –
Participação de minoritários no patrimônio da controlada – – (27) 106 
Total despesas/(receitas) que não afetam o caixa 2.354 (42.901) 8.155 23.274 
Variações nos ativos circulante e não circulante
Dividendos a receber 3.432 (3.323) 6 1.354 
Impostos a recuperar (50) 277 (212) (521)
Outros valores a receber 8 472 82 386 
Variações nos passivos circulante e não circulante
Fornecedores e contas a pagar 2 (1) 5 (2)
Obrigações de mercado a termo – (7.821) – (8.427)
Outras contas a pagar (25) (10) (37) 16 
Provisão de férias e 13 Sal. – – (13) (41)
Impostos e contribuições a recolher (330) 211 746 293 
Contas a pagar empresas do grupo 
 (dividendos a pagar) (44) (12.060) (224) (12.135)
Impostos diferidos 15  1 – (218) (3.153)
Total das variações nos ativos e passivos 3.044 (22.255) 135 (22.230)
Recursos líquidos das atividades operacionais 2.631 (17.637) 5.523 48.563 
Atividades de investimentos
Adições de investimentos 7 (87) (1.650) (7.235) (11.720)
Baixa de investimentos referente redução capital – – – (9.082)
Adições de imobilizado – – – (2)
Dividendos recebidos – 10.644 – –
Ajustes de avaliação patrimonial 15 (6.643) (3.315) (11.368) (9.403)
Total das atividades de investimentos (6.730) 5.679 (18.603) (30.207)
Atividades de financiamentos
Dividendos pagos – (10.903) – (10.903)
Empréstimos e financiamentos (pagos)/recebidos (6.127) (18.297) (6.127) (54.545)
Contratos de mútuo pessoas ligadas (2.031) 19.616 – –
Total das atividades de financiamentos (8.158) (9.584) (6.127) (65.448)
Caixa líquido do período (12.257) (21.542) (19.207) (47.092)
Saldo inicial de caixa 35.780 57.322 73.717 120.809 
Saldo final de caixa 23.523 35.780 54.510 73.717 
Variação (12.257) (21.542) (19.207) (47.092)

Controladora
Notas 2011 2010

Lucro líquido (prejuízo) do período (2.767) 47.519 
Ajustes de avaliação patrimonial de controlada 15 (6.643) (6.088)
Ajustes de avaliação patrimonial de títulos e valores mobiliarios 15 (3.256) (3.315)
Impostos s/ajustes de avaliação patrimonial de tít. valores mob. 15 2.259 1.127 

(7.640) (8.276)
Total de ganhos (perdas) abrangentes no período (10.407) 39.243 

Nota 1. Contexto Operacional: A Companhia é uma holding, de capital aberto e controle privado nacional, com 
sede em São Paulo, SP. Seu objetivo básico é o de participar de outras sociedades como acionista ou quotista. 
Nota 2. Apresentação dos Demonstrativos Contábeis: A autorização para a conclusão da preparação destas 
demonstrações contábeis ocorreu na reunião de diretoria realizada em 23 de Janeiro de 2012. As principais práticas 
contábeis aplicadas na preparação destas demonstrações contábeis consolidadas e individuais estão definidas a 
seguir. Essas políticas vêm sendo aplicadas de modo consistente em todos os períodos apresentados, salvo 
disposição em contrário. 2.1 Base de preparação: As políticas contábeis adotadas no Brasil compreendem aquelas 
incluídas na legislação societária brasileira e os Pronunciamentos, as Orientações e as Interpretações emitidas pelo 
Comitê de Pronunciamentos Contábeis - CPC e aprovados pela Comissão de Valores Mobiliários - CVM. 
A preparação de demonstrações contábeis requer o uso de certas estimativas contábeis críticas e também o 
exercício de julgamento por parte da Administração da Companhia no processo de aplicação das políticas contábeis 
da Companhia. Aquelas áreas que requerem maior nível de julgamento e possuem maior complexidade, bem como 
as áreas nas quais premissas e estimativas são significativas para as demonstrações contábeis consolidadas. Os 
demonstrativos contábeis consolidados foram elaborados de acordo com as normas de consolidação da legislação 
societária e consoante aos procedimentos determinados pela CVM - Comissão de Valores Mobiliários. Desta forma 
foram excluídas as participações de uma sociedade em outra; o saldo de quaisquer contas entre as sociedades; 
as parcelas do resultado do exercício, dos lucros ou prejuízos acumulados e do custo do ativo permanente que 
corresponderem a resultados, ainda não realizados, de negócios entre as sociedades. Estas demonstrações 
abrangem a controladora e a controlada, a seguir indicada com o respectivo percentual de participação: 

Direta Indireta
Bahema Participações  S.A. 99,41% 0,00%

Nota 3. Procedimentos Contábeis: Dentre os principais procedimentos contábeis adotados na elaboração das 
demonstrações contábeis, ressaltamos: a) Apuração do resultado: Em conformidade com a Lei n° 11.638/07, 
buscamos elaborar os demonstrativos de acordo com as normas de consolidação da legislação societária e 
consoante aos procedimentos determinados pela CVM - Comissão de Valores Mobiliários. No escopo dos trabalhos 
foram realizados ajustes de avaliação patrimonial ao seu valor justo, e levando em consideração o seu valor líquido 
de impostos à base de 34%. Foram realizados ainda ajustes a valor presente de investimentos e provisões para 
perdas por desvalorização. As receitas e despesas são reconhecidas pelo regime contábil de competência dos 
exercícios. As receitas de vendas dos ativos são reconhecidas quando a Companhia não detém mais controle sobre 
os ativos vendidos ou qualquer outra responsabilidade relacionada à propriedade desta; os custos incorridos ou que 
serão incorridos em respeito à transação podem ser mensurados de maneira confiável; e é provável que os 
benefícios econômicos serão recebidos pela Companhia. b) Ativo circulante e não circulante: As aplicações 
financeiras constituem-se principalmente de fundos de investimentos de renda fixa e Certificado de Depósito 
Bancário - CDB, em moeda brasileira, com mercado de liquidez imediata, os quais incluem os rendimentos 
auferidos até as datas dos balanços, que não excedem o seu valor de mercado ou de realização. A provisão para 
perdas nos investimentos foi constituída com base em análise individual dos títulos em montante considerado 
suficiente pela Administração para a cobertura de eventuais perdas na realização destes créditos. • O investimento 
em controlada foi avaliado pelo método da equivalência patrimonial. • Os imobilizados são avaliados ao custo de 
aquisição e/ou construção, registrados por um valor inferior àquele passível de recuperação por uso nas operações 
da Companhia, conforme Deliberação CVM nº 527 de 01 de novembro de 2007. • A depreciação do ativo imobilizado 
é calculada pelo método linear, levando em consideração a vida útil-econômica dos bens, conforme nota explicativa 
nº 8. c) Passivo circulante e  não circulante: São demonstrados pelos valores conhecidos ou calculáveis, 
acrescidos, quando aplicável, dos correspondentes encargos e variações monetárias incorridas. d) Transações em 
moeda estrangeira: São contabilizadas pela taxa de conversão do dia da transação. Ativos ou passivos 
denominados em moeda estrangeira são convertidos utilizando a taxa de câmbio nas datas de encerramento dos 
exercícios. As variações cambiais são reconhecidas nas demonstrações do resultado à medida que ocorrem. 
e) Financiamentos: A Companhia quitou todos os empréstimos e contas garantidas que possuía junto a instituições 
financeiras, conforme demonstrado na nota explicativa nº 11. f) Imposto de renda e contribuição social: São 
registrados com base no lucro tributável às alíquotas vigentes, sendo para o imposto de renda 15%, mais adicional 
de 10% aplicável sobre o lucro excedente ao limite estabelecido pela legislação e para a contribuição social 9%. 
g) Provisão para férias e encargos (Consolidado): Foi constituída para cobertura de obrigações relativas 
a 13º salário e férias vencidas e proporcionais, com os respectivos encargos sociais até a data do balanço. 
h) Outras provisões (Consolidado): Foram constituídas provisões para contingências e perdas de investimentos. 
A provisão para perdas nos investimentos foi constituída com base em análise individual dos títulos em montante 
considerado suficiente pela Administração para a cobertura de eventuais perdas na realização destes investimentos. 
Nota 4. Caixa e Equivalentes de Caixa: Compreendem os saldos de caixa, moedas estrangeiras, depósitos 
bancários à vista e ativos financeiros disponíveis para venda. Essas aplicações financeiras possuem liquidez 
imediata e estão demonstradas ao valor justo das aplicações financeiras, quando aplicável, cujo cálculo é efetuado 
levando-se em consideração as cotações de mercado ou informações de mercado que possibilitem tal cálculo até 
as datas de encerramento do exercício, cuja contrapartida é conta de Ajuste de Avaliação Patrimonial (nota 15). 
Os riscos de mercado envolvendo essas aplicações são insignificantes.   

(R$ M)
Controladora

Descrição 2011 2010
Caixa – –
Depósitos bancários à vista 1 2.279 
Aplicações financeiras 23.485 33.466 
Moeda estrangeira 37 35 
Caixa e equivalentes de caixa 23.523 35.780 

(R$ M)
Controlada

Descrição 2011 2010
Caixa 1 1 
Depósitos bancários à vista 18 175 
Aplicações financeiras 30.954 37.750 
Moeda estrangeira 12 11 
Caixa e equivalentes de caixa 30.985 37.937 
Nota 5. Aplicações Financeiras: As aplicações financeiras constituem-se principalmente de fundos de investimentos 
e Certificado de Depósito Bancário - CDB, em moeda brasileira, com mercado de liquidez imediata, os quais incluem 
os rendimentos auferidos e ajustes de avaliações patrimoniais até a data do balanço, que não excedem o seu valor de 
mercado ou de realização. No quadro abaixo, apresentamos as aplicações da controladora e sua controlada.

(R$ M)

Bahema Participações  S.A. - 
Fundos de Investimentos Rendas Variáveis

Quantida-
des Cotas

Valores 
de Mer-

cado
Valores

de Custo

Ajustes 
Avaliações 

Patrimoniais

Rendi-
mentos 

Auferidos
Teorema Arbitragem FIM 2.419.865 4.371 3.684 688 174 
RB Fundamental FIA 453.754 2.049 742 1.047 – 
Teorema FIA 2.174.916 2.125 1.918 207 – 
RB Fundamental Global FIA - Inv. Exterior 168.691 18.286 16.545 1.740 – 
Teorema Arbitragem Global 1.020.250 1.208 1.000 208 78 
Rio Bravo Fundamental Institucional FIA 27.953 2.597 3.000 (403) – 
Fundo Itaú Empresas SUPER DI 1.487 318 1.026 – 67 

Saldos 30.954 27.915 3.487 319 
(R$ M)

Bahema  S.A. - Fundos de Investimentos Rendas
  Variáveis

Quantida-
des Cotas

Valores 
de Mer-

cado
Valores 

de Custo

Ajustes 
Avaliações 

Patrimoniais

Rendi-
mentos 

Auferidos
Teorema FIA 21.900.780 21.395 18.169 3.225 1.366 
Teorema Investimento Exterior - FIA 2.000.000 2.089 2.000 89 – 
Banco Itaú  S.A. - Debêntures BFB Leasing – 1  – 1 – 
 Saldos 23.485 20.169 3.315 1.366 
Nota 6. Investimentos: No quadro a seguir, apresentamos os investimentos relevantes avaliados pelo método de 
equivalência patrimonial:  

(R$ M)

Bahema Participações S.A.
Posição em 
31/12/2011

Posição em 
31/12/2010

Composição capital em ações:   
 - Ordinárias 1.695.168 565.056.067
 - Preferenciais 69.509 23.169.932
Participação no capital - Bahema S.A. 99,41424% 99,41424%
Lucro (prejuízo) no exercício (valores em milhares de R$) (1.084) 43.902
Patrimônio líquido contábil (valores em milhares de R$) 39.850 44.209
Capital social (valores em milhares de R$) 33.985 2.985
A movimentação dos investimentos em controlada durante o exercício pode ser demonstrada como segue:  

 (R$ M) 

Investimentos - MEP
Bahema 

Participações S.A.

Ágio 
Investimento Bahema 

Participações S.A. Total
Saldo inicial 43.950 1.104 45.054 
Ajuste de avaliação patrimonial (3.257) – (3.257)
Equivalência patrimonial (1.077) – (1.077)
Amortização do ágio – – – 
Saldo final 39.616 1.104 40.720 

O ágio do investimento tem como fundamento econômico a expectativa de rentabilidade em resultados de 
exercícios futuros e não vem sendo amortizado. O valor está apresentado no ativo não circulante à conta de 
investimentos. Nota 7. Outros Investimentos em Ações ou Quotas de Capital: Demonstramos a seguir os 
investimentos avaliados ao custo de aquisição e provisão para perdas de investimentos por desvalorização.   

(R$ M)
Bahema S.A. 2011 2010
Investimentos Quantidades Valor Total Quantidades Valor Total
Itaú Unibanco Holding  S.A. 65 2 43.242 1.192 
Tavex Algodonera  S.A. 5.372.042 6.226 5.372.042 6.226 
Outros Investimentos – 56 – 56 
Prov. perda investimento – (56) – (56)
Total dos Investimentos 5.372.107 6.228 5.415.284 7.418 

(R$ M)
Bahema Participações S.A. 2011 2010
Investimentos Quantidades Valor Total Quantidades Valor Total
Itaú Unibanco Holding  S.A. 11.729 315 1.439 60 
Outros investimentos – 6 – 6 
Prov. perda investimento – (6) – (6)
Total dos investimentos 11.729 315 1.439 60 
Nota 8. Imobilizado:
Imobilizado (R$ M)

Controladora
Rubrica 2010 Adições Baixas 2011 Taxas
Custo corrigido   
Terrenos 57 – – 57 
Móveis e utensílios 3 – – 3 
Provisão perda p/desvalorização (35) – – (35)
Soma 25 – – 25 
Depreciação     
Móveis e utensílios 3 – – 3 10%
Soma 3 – – 3 
Líquido 22 – – 22 

(R$ M)
Controlada

Rubrica 2010 Adições Baixas 2011 Taxas
Custo corrigido
Móveis e utensílios 319 – – 319 
Máquinas e equipamentos 335 – – 335 
Instalações 4 – – 4 
Computadores e periféricos 233 2 – 235 
Soma 891 2 – 893 
Depreciação
Móveis e utensílios 272 6 – 278 10%
Máquinas e equipamentos 325 1 – 326 10%
Instalações 2 – – 2 10%
Computadores e periféricos 221 7 – 228 20%
Soma 820 14 – 834  
Líquido 71 13 – 59 

 (R$ M)
Consolidado

Rubrica 2010 Adições Baixas 2011 Taxas
Custo corrigido      
Terrenos 57 – – 57  
Móveis e utensílios 322 – – 322  
Máquinas e equipamentos 335 – – 335  
Instalações 4 – – 4  
Computadores e periféricos 233 2 – 235  
Provisão perda p/desvalorização (35) – – (35)  
Soma 916 2 – 918  
Depreciação      
Móveis e utensílios 275 6 – 281 10%
Máquinas e equipamentos 325 1 – 326 10%
Instalações 2 –  – 2 10%
Computadores e periféricos 221 7  – 228 20%
Soma 823 14 – 837  
Líquido 93 13 – 81  
Nota 9. Partes Relacionadas:  

(R$ M)

Saldos de transações com partes relacionadas
Bahema Participações 

S.A.
Total em 

2011
Ativo   
Não circulante – – 
Débitos com controladas 12.396 12.396 
Resultado   
Receita financeira – – 
Juros 1.309 1.309 
A controladora é credora da controlada de um mútuo. O prazo de pagamento do mútuo é por tempo indeterminado 
e incide encargos de 100% do CDI mensal e juros de 0,30% a.m. capitalizados mensalmente sobre o saldo devedor. 
Os valores vêm sendo amortizados conforme as necessidades de caixa das empresas. 
Nota 10. Impostos Taxas e Contribuições:
Este grupo está composto das seguintes contas: 

(R$ M)
Bahema  S.A. 2011 2010
ISS a recolher 4 4 
IRRF a recolher 15 13 
IRPJ a recolher – 185 
CSLL a recolher – 70 
INSS a recolher 21 19 
FGTS a recolher 5 4 
Tributos na fonte a recolher 1 – 
Parcelamento REFIS - Lei nº 11.941/09 (nota 12) 64 908 
Subtotal 110 1.203 
Passivo não circulante 1.371 608
CSLL a recolher (Advocacia Gouveia Vieira) 608 608 
Parcelamento REFIS - Lei nº 11.941/09 (nota 12) 763 – 
Total 1.481 1.811 

(R$ M)
Bahema Participações  S.A. 2011 2010
ISS retido a recolher 1 1 
IRRF a recolher 33 26 
INSS a recolher 28 25 
FGTS a recolher 10 10 
COFINS a recolher (processo) 265 265 
IOF a recolher 17 18 
Tributos na fonte a recolher 2 – 
Parcelamento REFIS - Lei nº 11.941/09 (nota 14) 419 4.200 
Subtotal 773 4.545
Passivo não circulante 5.309 348 
Parcelamento REFIS - Lei nº 11.941/09 (nota 14) 4.961 – 
Outros impostos e contribuições sociais 348 348 
Total 6.082 4.893 
Nota 11. Empréstimos e Financiamentos: Estão demonstrados pelos valores originais, incluindo quando 
aplicável, a variação monetária e juros. Os detalhes desses empréstimos e financiamentos, incluindo garantias 
prestadas, discriminam-se como segue: 
Instituições Financeiras -  Consolidado

(R$ M)
Descrição Taxas de Juros 2011 2010
Capital de giro CDI + 1,03% a.m. (média ponderada) – 6.127 
Total  – 6.127 
Nota 12. REFIS: A Controladora e a Controlada com base na Lei nº 11.941 de 27 de maio de 2009 e Portaria 
Conjunta PGFN/RFB nº 06/09. A Controladora fez a consolidação de parcelamento de dívidas em 29/06/2011, 
para 180 meses, sendo que o saldo foi atualizado até a data 30/06/2011, o valor em 31/12/2011 é de R$827 mil e 

a Controlada, por sua vez, fez a consolidação de parcelamento de dívidas em 28/07/2011, para 180 meses, sendo 
que o saldo atualizado até a data 31/12/2011 no valor de R$5.380 mil. A mensuração e a contabilização das dívidas 
foram efetuadas de acordo com as condições legais estabelecidas nos programas e a confirmação da totalidade 
das obrigações dependerá da finalização das análises das dívidas declaradas. A manutenção das condições de 
pagamento e demais benefícios dos parcelamentos está condicionada ao pagamento regular de suas parcelas. 
A movimentação do REFIS IV no exercício foi a seguinte:

(R$ M)
 Controladora

Descrição 2011 2010
Saldo inicial 908 835 
Atualização no exercício 221 79 
Amortização no exercício (302) (6)
Saldo final 827 908 

(R$ M)
 Controlada

Descrição 2011 2010
Saldo inicial 4.200 3.845 
Atualização no exercício 1.388 361 
Amortização no exercício (208) (6)
Saldo final 5.380 4.200 
Nota 13. Instrumentos Financeiros:  No curso normal de seus negócios, a Companhia e suas controladas estão 
expostas a riscos de mercado relacionados à flutuação cambial e de taxas de juros. A Companhia utiliza 
instrumentos de proteção para minimizar sua exposição a esses riscos, com base em uma política de gerenciamento 
de riscos que define as estratégias a serem adotadas, estabelece sistemas de controle e determina limites de 
exposição. Essa política veda a utilização de instrumentos financeiros derivativos para outras finalidades que não 
sejam a de redução de riscos e proteção patrimonial (hedge). A controladora possui em seu ativo não circulante, 
ações de empresa estrangeira - Tavex Algodonera  S.A. - que são negociados na Bolsa de Valores de Madrid e 
denominados em Euros. Pela natureza do investimento e a intenção de permanência, a Bahema entende não ser 
necessária a proteção para o risco de variação cambial deste ativo. Atualmente a Bahema não possui contratos a 
termo de dólar ou juros, futuros, opções, swaps com opção de arrependimento, opções flexíveis, derivativos 
embutidos em outros produtos, operações estruturadas com derivativos e “derivativos exóticos”. A esse respeito, a 
Companhia reafirma seu compromisso com a política conservadora de gestão do caixa e do passivo financeiro. 
Nota 14. Patrimônio Líquido: Capital Social: O Capital Social é representado por 5.996.334 ações ordinárias, 
sem valor nominal. Cada ação ordinária confere a seu titular o direito a um voto nas Assembleias Gerais ou o direito 
ao voto múltiplo nos casos e formas previstos em lei. As ações preferenciais, quando emitidas, não conferem direito 
a voto, salvo nas condições e hipóteses que a lei determine em contrário, entretanto, terão as seguintes vantagens: 
(a) prioridade no reembolso, sem prêmio; e (b) distribuição de dividendos 10% (dez por cento) superiores aos 
atribuídos às ações ordinárias. As ações preferenciais nominativas não têm direito a voto e gozam de prioridades 
sobre as ações ordinárias na distribuição do dividendo mínimo obrigatório. As ações representativas do capital 
social têm direito a um dividendo mínimo obrigatório de 25% do lucro líquido do exercício, ajustado de acordo com 
o artigo 202, da Lei nº 6.404/76. Nos termos da AGO de 15/04/10, a Controlada teve o aumento de capital de 
R$ 2.985.481,30 para R$33.985.481,30, perfazendo, portanto, um aumento de R$31.000.000,00, mediante a 
capitalização de reserva de lucro para aumento de capital da Companhia, estando dividido em 1.695.168 
ações ordinárias nominativas e 69.509 ações preferenciais nominativas, todas sem valor nominal. 
O patrimônio líquido é composto conforme demonstrado no quadro abaixo:

(R$ M)
Descrição Controladora Controlada
Capital social 26.187 33.985 
Reserva de capital 33 – 
Reserva legal 3.085 4.647 
Reserva estatutárias p/investimentos 22.555 – 
Reserva lucros a realizar 3.034 – 
Ajustes de avaliações patrimoniais 4.475 2.302 
Resultado do período de 01 a 12/2011 (2.767) (1.084)
Total do patrimônio líquido 56.602 39.850 
Os valores lançados a conta Ajuste de Avaliação Patrimonial são decorrentes de Ajuste de Avaliação Patrimonial 
reflexa da controlada Bahema Participações  S.A. e ajuste de títulos e valores mobiliários próprios. 

Demonstração das Mutações do Patrimônio Líquido (Período de 01/Jan./2010 a 31/Dez./2011) (Em milhares de Reais - R$)

Notas Explicativas às Demonstrações Contábeis de 31 de Dezembro de 2011
(Valores Expressos em R$ Mil)

Balanço Patrimonial em 31 de Dezembro de 2011 (Em milhares de Reais - R$) Demonstração do Resultado do Exercício - Exercícios Findos
em 31 de Dezembro de 2011 (Em milhares de Reais - R$)

Demonstração do Resultado Abrangente - Exercícios Findos 
em 31 de Dezembro de 2011 (Em milhares de Reais - R$)

Demonstração dos Fluxos de Caixa - Exercícios Findos 
em 31 de Dezembro de 2011 (Em milhares de Reais - R$)
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Os Ajustes de Avaliação de Títulos e Valores Mobiliários próprios estão identificados na nota explicativa nº 15. 
Nota 15. Ajuste de Avaliação Patrimonial: Na controladora tem a ajuste ao valor de mercado das aplicações 
financeiras destinadas a venda líquida dos efeitos tributários, e está assim composta:  

(R$ M)
Controladora 

Descrição 2011 2010
Ajuste de avaliação patrimonial - Reflexa 2.288 5.544 
Ajuste de avaliação patrimonial 3.315 9.957 
Imposto de renda (25%) (829) (2.489)
Contribuição social (9%) (298) (896)
Totais 4.476 12.116 

(R$ M)
Controlada

Descrição 2011 2010
Ajuste de avaliação patrimonial 3.487 8.451 
Imposto de renda (25%) (872) (2.113)
Contribuição social (9%) (314) (761)
Totais 2.301 5.578 
Nota 16. Plano de Suplementação de Aposentadoria: A Bahema  S.A. e sua controlada Bahema Participações  
S.A. são copatrocinadoras solidárias do HSBC Fundo de Pensão (atual denominação do CCF Fundo de Pensão), 
plano de previdência complementar misto, regido pelos Regulamentos Complementares A e B, respectivamente 
nas modalidades de “benefício definido” e “contribuição definida”. Desde 1997 não são aceitos novos participantes 
para o Plano A. Em fins de 2004 foi concluída a migração dos participantes ativos daquele plano para o Plano B, 
fato este que, somado ao desempenho positivo da carteira de investimentos no exercício, levou ao equilíbrio atuarial 
do fundo de pensão. A contribuição das patrocinadoras para o custeio do Plano B equivale a 2 vezes a contribuição 
ordinária do participante, esta última limitada a 0,6839% do seu salário-base. A Bahema  S.A. e sua controlada 
seguem a Deliberação CVM n° 600/09 no reconhecimento dos ganhos e perdas atuariais. Dentro do que determina 
esta instrução, apresentamos a seguir a conciliação dos ativos e passivos atuariais, o demonstrativo da 
movimentação do (passivo) ativo atuarial líquido e o total da despesa reconhecida na demonstração de resultado 
do exercício de 2010 e 2011, estendendo-se até o 1º trimestre de 2012: 

(R$ M)
Bahema Participações S.A. 2011 2010
Ativo (passivo)
Atuarial líquido
O valor presente, na data do balanço, das obrigações atuariais (5.656) (5.235)
O valor justo dos ativos do plano na data do balanço 5.749 6.353 
Ativo/(Passivo) atuarial líquido 92 1.118 
Movimentação do ativo
(Passivo) atuarial
(Passivo)/Ativo atuarial líquido no início do ano 1.118 2.095 
(Despesas)/Receitas reconhecidas no resultado do ano anterior 49 173 
Reconhecimento de (ganhos)/Perdas atuariais (1.075) (1.150)
(Passivo)/Ativo atuarial líquido 92 1.118 
Resultado
O custo do serviço corrente reconhecido no resultado 77 (66)
O custo dos juros 553 (511)
O rendimento efetivo e o esperado sobre ativos (562) 626 
Resultado líquido 67 49 
Nota 17 - Imposto de Renda e Contribuição Social: O imposto de renda é calculado com base no lucro real à 
alíquota de 15%, acrescida do adicional de 10% sobre o lucro tributável que exceder a R$ 240.000 no exercício. 

A contribuição social é calculada à alíquota de 9% sobre o resultado tributável. O quadro a seguir demonstra 
a reconciliação do efeito tributário sobre o lucro e sobre as eventuais diferenças temporárias antes do 
imposto de renda e da contribuição social aplicando-se as alíquotas vigentes em 31 de dezembro de 2011: 
A) Demonstrativo do cálculo do IRPJ acumulados em 31/12/2011:

 (R$ M)

Imposto de renda

Bahema 
Participações  S.A. Bahema  S.A.

2011 2010 2011 2010
Lucro líquido antes do IRPJ (1.084) 59.726 (2.767) 48.905 
Adições     
Despesas não dedutíveis 32 – 359 851 
Reversão do JCP no investimento – – – 497 
Equivalência patrimonial - Negativa – – 1.574 13.070 
Outras adições 162 1.620 2 437 
Soma das adições 193 1.620 1.935 14.855 
Exclusões     
Lucros e dividendos - invest. aos custos de aquisições 6 957 5 85 
Equivalência patrimonial – – 497 56.715 
Reversão do JCP p/lucros acumulados – 500 – – 
Utilização de PF e BCN da CSLL no REFIS – – 263 – 
Ações bonificadas – 12.309 – 1.036 
Soma das exclusões 6 13.766 765 57.836 
Lucro tributável antes das compensações (897) 47.580 (1.597) 5.924 
(–) Compensação prejuízo fiscal anos anteriores – – – 1.777 
Lucro tributável (897) 47.580 (1.597) 4.147 
IRPJ 15% – 7.138 – 622 
IRPJ adicional 10% – 4.734 – 391 
Total do IRPJ devido – 11.872 – 1.013 
(–) Incentivo fiscal – 324 – – 
Total do IRPJ a pagar – 11.548 – 1.013 
(–) IRPJ estimativa mensal paga até o mês – 12.888 77 828 
(=) IRPJ a recolher (recuperar) – (1.016) (77) 185 
B) Demonstrativo do cálculo do CSLL acumulados em 31/12/2011: 

 (R$ M)
Bahema 

Participações S.A. Bahema  S.A.
Contribuição social 2011 2010 2011 2010
Lucro líquido antes do CSLL (1.084) 59.726 (2.767) 48.905 
Adições     
Provisões não dedutíveis – – – – 
Despesas não dedutíveis 32 – 321 851 
Deságio venda da Bahema Agropecuária Ltda. – – – – 
Reversão do JCP no investimento – – – 497 
Equivalência patrimonial - Negativa – – 1.574 13.070 
Outras adições 137 1.620 2 437 
Soma das adições 168 1.620 1.897 14.855 
Exclusões     

 (R$ M)
Bahema 

Participações S.A. Bahema  S.A.
2011 2010 2011 2010

Reversões de provisões não dedutíveis – – – – 
Lucros e dividendos - invest. aos custos de aquisições 6 957 5 85 
Equivalência patrimonial – – 497 56.715 
Reversão do JCP p/lucros acumulados – 500 – – 
Utilização de PF e BCN da CSLL no REFIS – – 263 – 
Ações bonificadas – 12.309 – 1.036 
Soma das exclusões 6 13.766 765 57.836 
Lucro tributável antes das compensações (922) 47.580 (1.635) 5.924 
(–) Compensação prejuízo fiscal anos anteriores – – – 1.777 
Lucro tributável (922) 47.580 (1.635) 4.147 
CSLL 9% – 4.277 – 373 
Total da CSLL devida – 4.277 – 373 
(–) CSLL estimativa mensal pago até o mês – 4.643 30 303 
(–) CSLL compensada – – – – 
(–) CSLL compensada em per./dcomp. – – – – 
(=) CSLL a pagar (recuperar) – (366) (30) 70 

Nota 18. Resultados Fiscais Futuros: A sociedade possui créditos decorrerntes do prejuízo fiscal e da 

base negativa da contibuição social, a compensar com lucros tributáveis futuros: Na Controladora: 

a) R$12.691 mil de Prejuízos Fiscais acumulados até 31/dez./11; b) R$10.226 mil de Base Negativa da 

Contribuição Social acumulados até 31/dez./11; Na Controlada: a) R$897 mil de Prejuízos Fiscais 

acumulada até 31/dez./11; b) R$922 mil proveniente de Base Negativa da Contribuição Social apurada até 

31/dez./11. Nota 19. Outras Despesas e Outras Receitas: Estes grupos são compostos das seguintes 

contas: a) Outras receitas

(R$ M)
Descrição 2011 2010
Receita na venda de investimentos em ações 1.407 5.858 
Dividendos recebidos 5 – 
Utilização de PF e BCN da CSLL no REFIS Lei nº 11.941/09 263 – 
Total 1.675 5.858 

b) Outras despesas

 (R$ M)
Descrição 2011 2010
Custo na baixa da venda de investimentos em ações 1.278 744 
Outras despesas 2 438 
Total 1.280 1.182 

BAHEMA S.A.
Companhia Aberta - CNPJ nº 45.987.245/0001-92

llmos. Srs. Diretores e Acionistas da BAHEMA S.A. - São Paulo - SP. Examinamos as demonstrações contábeis 
individuais e consolidadas da BAHEMA S.A., identificadas como Controladora e Consolidado, respectivamente, 
que compreendem o balanço patrimonial em 31 de dezembro de 2011 e as respectivas demonstrações do 
resultado, do resultado abrangente, das mutações do patrimônio líquido e dos fluxos de caixa para o exercício findo 
naquela data, assim como o resumo das principais práticas contábeis e demais notas explicativas. Responsabilidade 
da administração sobre as demonstrações contábeis: A administração da Companhia é responsável pela 
elaboração e adequada apresentação das demonstrações contábeis individuais de acordo com as práticas 
contábeis adotadas no Brasil e das demonstrações consolidadas de acordo com as normas internacionais de 
relatório financeiro (IFRS), emitidas pelo International Accounting Standards Board - IASB, e de acordo com as 
práticas contábeis adotadas no Brasil, assim como pelos controles internos que ela determinou como necessários 
para permitir a elaboração de demonstrações contábeis livres de distorção relevante, independentemente se 
causada por fraude ou erro. Responsabilidade dos auditores independentes: Nossa responsabilidade é a de 
expressar uma opinião sobre essas demonstrações contábeis com base em nossa auditoria, conduzida de acordo 
com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Essas normas requerem o cumprimento de exigências 
éticas pelos auditores e que a auditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter segurança razoável de 
que as demonstrações contábeis estão livres de distorção relevante. Uma auditoria envolve a execução de 

procedimentos selecionados para obtenção de evidência a respeito dos valores e divulgações apresentados nas 
demonstrações contábeis. Os procedimentos selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a 
avaliação dos riscos de distorção relevante nas demonstrações contábeis, independentemente se causada por 
fraude ou erro. Nessa avaliação de riscos, o auditor considera os controles internos relevantes para a elaboração e 
adequada apresentação das demonstrações contábeis da Companhia para planejar os procedimentos de auditoria 
que são apropriados nas circunstâncias, mas não para fins de expressar uma opinião sobre a eficácia desses 
controles internos da Companhia. Uma auditoria inclui, também, a avaliação da adequação das práticas contábeis 
utilizadas e a razoabilidade das estimativas contábeis feitas pela administração, bem como a avaliação da 
apresentação das demonstrações contábeis tomadas em conjunto. Acreditamos que a evidência de auditoria obtida 
é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opinião. Opinião sobre as demonstrações contábeis 
individuais: Em nossa opinião, as demonstrações contábeis individuais acima referidas apresentam 
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posição patrimonial e financeira da BAHEMA S.A. 
em 31 de dezembro de 2011, o desempenho de suas operações e os seus fluxos de caixa para o exercício findo 
naquela data, de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil. Opinião sobre as demonstrações 
contábeis consolidadas: Em nossa opinião, as demonstrações contábeis consolidadas acima referidas 
apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posição patrimonial e financeira consolidada da 

BAHEMA S.A. em 31 de dezembro de 2011, o desempenho consolidado de suas operações e os seus fluxos de 
caixa para o exercício findo naquela data, de acordo com as normas internacionais de relatório financeiro (IFRS) 
emitidas pelo International Accounting Standards Board - IASB e as práticas contábeis adotadas no Brasil. 
Outros assuntos: Demonstração do valor adicionado: Examinamos, também, as demonstrações individual e 
consolidada do valor adicionado (DVA), referentes ao exercício findo em 31 de dezembro de 2011, cuja apresentação 
é requerida pela legislação societária brasileira para companhias abertas, e como informação suplementar pelas 
IFRS que não requerem a apresentação da DVA. Essas demonstrações foram submetidas aos mesmos 
procedimentos de auditoria descritos anteriormente e, em nossa opinião, estão adequadamente apresentadas, 
em todos os seus aspectos relevantes, em relação às demonstrações contábeis tomadas em conjunto. 

São Paulo, 17 de fevereiro de 2012

Audilink & Cia. Auditores Rogério Wech Adriano
CRC 2RS003688/O-2 T SP Contador CRC 1RS045525/O-3 T SP

Notas Explicativas às Demonstrações Contábeis de 31 de Dezembro de 2011 (Valores Expressos em R$ Mil)
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