Para: SGE MEMO/SRE/GER-2/N¢ 202/2009
De: SRE/GER-2 Em 07.10.2009

Assunto: Pedido de Dispensa de Requisito de Registro de Oferta Plblica. Apresentagdo de Demonstragdes Financeiras no Prospecto. Processo CVM RJ
2009/8526

Senhor Superintendente Geral,

A Brazilian Finance & Real Estate S.A. ("Emissora") e o Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S/A ("Coordenador Lider") protocolaram, em
03.09.09, pedido de registro de distribuicdo primaria de certificados de depodsito de agdes (Units), representativos de agdes ordinérias e preferenciais,
combinado com pedido de dispensa de apresentagdo e discussao, no prospecto da oferta, das demonstragdes financeiras da Emissora relativas aos trés
ultimos exercicios sociais encerrados, requisito previsto no item 5.2.1 do Anexo Ill a Instrugdo CVM 400/03.

1. Argumentagdo dos requerentes

Em 3 de setembro de 2009, a Emissora (Brazilian Finance & Real Estate S.A. ou "BF&RE") e o Coordenador Lider requereram a CVM o registro
de uma Oferta Publica de Units com pedido de dispensa de determinados requisitos (todos os demais ja foram aprovados), entre eles o de ndo
apresentar e discutir no Prospecto as demonstracdes financeiras histéricas da Emissora relativas ao periodo anterior a junho de 2007, uma vez
que essas demonstragdes financeiras histéricas poderiam levar o investidor a erro e nao atenderiam o objetivo do subitem 5.2.1 do Anexo Il da
Instrucdo CVM 400.

Informam a Emissora e o Coordenador Lider que em tentativa de realizagédo de IPO no fim do ano de 2007, a Emissora j& havia apresentado um
pedido de dispensa semelhante a CVM. Entretanto, o Colegiado nao teve oportunidade de se manifestar sobre aquele pedido de dispensa, pois
o IPO foi cancelado em vista das condigdes adversas de mercado no final de 2007.

O ponto central do pedido de dispensa de apresentagdo das demonstragdes financeiras histéricas da Emissora para o periodo anterior a junho
de 2007 (que devem ser apresentadas e discutidas no Prospecto) decorre do fato de que os negécios da BF&RE, tais como descritos no
Prospecto, eram conduzidos, anteriormente a junho de 2007, pela sua ex-subsidiaria e posteriormente incorporada e sucedida, a empresa
Brazilian Finance & Real Estate Participagdes S.A. Ou seja, até junho de 2007 os negdécios e atividades da Emissora ndo eram realizados no
seu proprio CNPJ, mas no CNPJ da sua ex-subsididria e posteriormente incorporada e sucedida, a empresa Brazilian Finance & Real Estate
Participagdes S.A.

Somente a partir de junho de 2007 a Emissora (por meio de uma reorganizagao societaria descrita passo a passo no Prospecto e no pedido de
dispensa) passou a ser a controladora da Brazilian Finance & Real Estate Participagdes S.A. e em seguida a incorporou e sucedeu. Portanto, a
Emissora é sucessora de todos os negécios e atividades da Brazilian Finance & Real Estate Participagdes S.A.

Anteriormente a junho de 2007, a Emissora ja era uma companhia de capital aberto, registrada na CVM, mas era uma empresa sem atividade,
que nao realizava qualquer atividade operacional e que tampouco realizou qualquer operagao relacionada aos negécios da BF&RE. A Emissora
foi adquirida especificamente para os fins de uma reorganizagédo societaria que precedeu o pedido de emissédo de ac¢des e abertura de capital da
BF&RE solicitado a CVM no segundo semestre de 2007. A Emissora e o Coordenador Lider destacam o fato de que como a Emissora j& era uma
companhia de capital aberto registrada na CVM anteriormente a junho de 2007, os potenciais investidores poderdo obter sem qualquer
dificuldade as informagdes financeiras histéricas da Emissora anteriores a junho de 2007, caso assim desejem, pois elas estdo disponiveis
publicamente e o Prospecto indica os links onde o investidor podera obté-las. Dessa forma, a sua nao inclusdo e discussdo no Prospecto nio traz
qualquer prejuizo informacional que possa interferir na decisao de investimento dos potenciais investidores e pelo contrario evita que os mesmos
sejam levados a erro.

Vejamos. O subitem 5.2.1 do Anexo Il da Instrugdo CVM 400 determina que a companhia emissora deve apresentar e discutir no prospecto as
suas demonstragdes financeiras histéricas.

No caso presente, se as demonstragdes financeiras histéricas anteriores a junho de 2007 da Emissora fossem incluidas e discutidas no
Prospecto, o efeito seria contrario ao objetivo almejado pela regulamentagéo da CVM, que é de dar informagdes financeiras corretas, importantes
e comparaveis ao potencial investidor como instrumental de avaliagdo para que ele tome uma decisdo fundamentada de investimento.

As demonstragdes financeiras histéricas da Emissora (ou seja, do CNPJ da Emissora) anteriormente a junho de 2007 nao tém qualquer relagao
com os negécios da BF&RE e portanto sua inclusdo no Prospecto ndo serve ao processo de tomada de decisdo do investidor. Por essa razao, a
Emissora e o Coordenador Lider ponderam e solicitam que, tal como ja reiteradamente decidido pelo Colegiado desta D. Comissdo no passado
e em casos semelhantes ao presente, a exigéncia de apresentacéo e discussao no Prospecto de demonstragdes financeiras histéricas anteriores
a junho de 2007, conforme exigido pelo subitem 5.2.1 do Anexo Il da Instrugdo CVM 400, sejam dispensadas e possam ser substituidas por
outras informagdes importantes e comparaveis para fins de analise do investidor, quais sejam, a apresentacdo e analise comparativa das
demonstragdes financeiras de sua ex-subsidiaria, posteriormente incorporada e sucedida, a Brazilian Finance & Real Estate Participagbes S.A.,
de forma que sejam atendidos os objetivos da regulamentagéo em vigor.

A Emissora e o Coordenador Lider argumentam, portanto, que a apresentagao e discusséo no Prospecto das informagdes financeiras histéricas
anteriores a junho de 2007 nao sé ndo faz sentido do ponto de vista de andlise dos negécios da BF&RE, como, em seu entendimento, podem
levar o investidor potencial a erro.

A Emissora e o Coordenador Lider consideram que as demonstragdes financeiras indicadas abaixo sdo aquelas que devem ser apresentadas e
discutidas no Prospecto de forma a permitir que o investidor possa adequadamente avaliar a evolugdo dos negécios, situagéo financeira e
resultados da BF&RE:

(i) as demonstracdes financeiras consolidadas da Emissora para os semestres findos em 30 de junho de 2008 e 30 de junho de 2009, e para o
exercicio findo em 31 de dezembro de 2008, e;

(i) as demonstragdes financeiras consolidadas de sua ex-subsidiaria e posteriormente incorporada/sucedida, a Brazilian Finance &Real Estate
Participagdes S.A. para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2006 e 31 de dezembro de 2007.

Em concluséo, solicitam ao Colegiado que seja dispensada a apresentagdo e discussdo no Prospecto das demonstragdes financeiras historicas
da Emissora anteriores a junho de 2007, e em seu lugar possam ser inseridas e discutidas no Prospecto as informagdes financeiras histéricas da
Brazilian Finance & Real Estate Participagbes S.A., sua ex-subsididria e em seguida por ela incorporada e sucedida, que era a empresa que
efetivamente realizava as atividades da Emissora anteriormente a junho de 2007.
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2. Deciséo Anterior do Colegiado:

Processo CVM RJ—2007/10777: Em 17.10.2007, apreciando pedido de dispensa de apresentacéo das demonstragdes financeiras histéricas da
emissora no prospecto e elaboragao do estudo de viabilidade de Laep Investments Ltd , o Colegiado decidiu ndo acolher o pedido de dispensa
de estudo viabilidade, acolhendo, somente o de ndo apresentagédo de informagdes financeiras histéricas da emissora, considerando os seguintes
argumentos, expostos no Memo/SRE/GER-2/337/07: "...dado que a Companhia, em 30 de junho de 2007, ndo possuia nenhum ativo ou
atividade operacional, serdo incluidas no Prospecto as demonstragdes financeiras da Parmalat Brasil, que refletem as atividades operacionais da
Companhia em todos os seus aspectos relevantes. Desta forma, as demonstragées financeiras apresentadas nas tabelas do Prospecto, exceto
quando indicado de outra forma, e objeto de discussdo na secgédo "Andlise e Discussdo da Administragcdo Sobre a Situagdo Financeira e os
Resultados Operacionais" referem-se a Parmalat Brasil e ndo a Companhia, por serem aquelas que, segundo os requerentes, efetivamente
refletem as atividades operacionais da Companhia em todos os aspectos relevantes".

3. Consideracbes da Area Técnica

Considerando os argumentos apresentados pelos requerentes vis a vis a citada decisdo do Colegiado no caso do pedido de dispensa de apresentacdo
das demonstragdes financeiras histéricas da emissora no prospecto e elaboragdo do estudo de viabilidade da Laep Investments Ltd, proferida em
17.10.07, e destacando-se que o fator mais importante para a protecdo do mercado e potenciais investidores é a divulgacédo de informagdes que permitam
uma decisdo fundamentada de investimento, independentemente de determinadas formalidades, entendemos que a dispensa solicitada podera ser
concedida, inserindo-se no prospecto as informagdes indicadas pelos requerentes, conforme o item 1 acima.

4.Conclusao:

Solicitamos a essa SGE submeter o Pedido de Dispensa a superior consideragdo do Colegiado, comunicando, em conseqiiéncia do exposto, o
posicionamento desta GER-2, contido nas consideragdes acima.

Atenciosamente,
original assinado por
Paulo Ferreira Dias da Silva
Gerente de Registro — 2

Ao SGE,

De acordo com a manifestagdo da GER-2, solicito que esta area técnica possa relatar a matéria.
original assinado por

Felipe Claret da Mota

Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios
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