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GOLDMAN SACHS DO BRASIL C.T.V.M. S.A.

Av. Presidente Juscelino Kubitschek, 510 - 6° andar - Sao Paulo

CNPJ 09.605.581/0001-60

RELATORIO DA ADMINISTRACAO -

30 DE JUNHO DE 2012 - Em R$ mil

Semestre findo em 30 de junho de 2012

Submetemos a apreciacdo de V.Sas. o Relatorio da Administracédo e
Demonstracdes Financeiras dos semestres findos em 30 de junho de 2012 e
2011 da Goldman Sachs do Brasil Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios
S.A. ("Corretora”).

As préticas contabeis adotadas para a contabilizacdo das operacoes e para a
elaboracdo das Demonstracdes Financeiras emanam da Lei das Sociedades por
Acoes, considerando as alteraces introduzidas pela Lei n° 11.638/07 e pela Lei
n° 11.941/09, associadas as normas do Banco Central do Brasil (BACEN),
consubstanciadas no Plano Contébil das Instituicdes do Sistema Financeiro
Nacional (COSIF).

Destaques

A administracao da Goldman Sachs do Brasil Corretora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A. continua enfocando o desenvolvimento e consolidacao de seus
negocios, tendo acompanhado a implementacdo do plano de negécios
arquivado no Banco Central em 08 de agosto de 2007, de acordo com a
Resolucdo CMN n° 3.040, de 28 de novembro de 2002, conforme alterada.
Durante o semestre, a Corretora consolidou sua estratégia de oferta de
servicos de intermediacao, mediante a execucdo de ordens nos segmentos a

vista e de futuros da BM&FBovespa, com énfase também no desenvolvimento
da plataforma de execucao eletrénica - “DMA" (Direct Market Access), tendo
concluido a construcdo da infraestrutura para liquidacdo de operacdes de
derivativos na BM&FBovespa.

Com relagéo ao volume financeiro de operacées, a Corretora ficou em 6° e 18°
lugares nos rankings do mercado a vista de agoes e de futuros, respectivamente,
considerando o volume anual negociado de janeiro a junho de 2012.

* Programa de Qualificagdo Operacional (PQO) da BM&FBovespa

Em 09 de fevereiro de 2012 a Corretora obteve o selo de “Execution Broker”
através do Programa de Qualificacdo Operacional (“PQO") da BM&FBovespa
para o segmento de execucdo de acoes.

O PQO foi desenvolvido pela BM&FBovespa com o objetivo de certificar a
qualidade dos servicos oferecidos pelas corretoras, capacitando e fortalecendo
as instituicdes tanto como empresas, quanto como participantes da indUstria
de intermediacao.

A iniciativa da Bolsa atende as exigéncias de um mercado com grande potencial
de crescimento e clientes cada vez mais seletivos em relacdo a qualidade do
servico, eficiéncia operacional e capacidade financeira da corretora assumir riscos.
O “Execution Broker” identifica a corretora que possui foco no trading

profissional e que oferece a seus clientes eficiéncia e agilidade no recebimento,
na execucao e na confirmacgao de ordens.

Maiores informacoes encontram-se disponiveis no site da BM&FBovespa:
www.bmfbovespa.com.br.

Limite de Basiléia - Patrimonio de Referéncia Exigido

A Corretora adota a apuragdo dos limites operacionais e de Basiléia de forma
consolidada, tomando-se como base os dados financeiros consolidados do
Conglomerado Financeiro, formado pelo Goldman Sachs do Brasil Banco
Muiltiplo S.A. (“Banco”), lider do Conglomerado Financeiro, e pela Corretora,
de acordo com as diretrizes do Banco Central.

O indice de Basiléia é monitorado diariamente e representa um importante
indicador do montante de capital alocado compativel em funcao do grau de
risco da estrutura de seus ativos.

Em 30 de junho de 2012, o indice de Basiléia do Conglomerado Financeiro era
de 19,02%, conforme demonstrado nas notas explicativas.

Gestao de Riscos

Acreditamos que gerenciar o risco de maneira eficaz é essencial para o sucesso do
grupo Goldman Sachs. Dessa forma, contamos com processos de gestao de risco
abrangentes, através dos quais podemos monitorar, avaliar e administrar os riscos

assumidos na realizacdo de nossas atividades. Tais processos incluem a gestao da
exposicao ao risco de mercado, de crédito, de liquidez, operacional, legal,
regulatério e reputacional. Desenvolvemos nossa estrutura de gestao de risco com
base em trés componentes essenciais: governanga, processos e pessoas.

O Conglomerado Financeiro é parte integrante da estrutura de gerencimento
de riscos do Grupo Goldman Sachs, e, conforme determinado pelas Resolucoes
2.804/00, 3.380/06, 3.464/07 e 3.721/09, foram implementadas localmente as
politicas e estrutura de gestao de riscos de Liquidez, Operacional, de Mercado
e de Crédito, respectivamente.

Ouvidoria

Em cumprimento a Resolucdo 3.849/10 que dispoe sobre a instituicdo de
componente organizacional de ouvidoria, informamos que nao ha registros de
qualquer demanda ou reclamacédo no semestre findo em 30 de junho de 2012.
Endereco Eletrénico

Em conformidade com a Circular 3.477/09, as informacoes referentes & gestao
de riscos, Patriménio de Referéncia Exigido (PRE) e a adequacao do Patriménio
de Referéncia (PR) estao disponiveis no site: http://www.goldmansachs.com.br.

S&o Paulo, 29 de agosto de 2012

BALANCO PATRIMONIAL EM 30 DE JUNHO - Em R$ mil

Ativo 2012 2011 | Passivo e patriménio liquido 2012 2011
Circulante 404.525 230.898 Circulante 332.244 154.711
Disponibilidades 577 195 Outras obrigacoes 332.244 154.711
Aplicagdes interfinanceiras de liquidez (nota5)  74.999  79.500 Sociais e estatutarias - 107
Aplicacoes no mercado aberto 74.999  79.500 Fiscais e previdenciarias (nota 8(a)) 4.947 6.943
Titulos e valores mobiliarios (nota 6) 11.145 8.419 Negociacao e intermediacao de valores (nota 7(a))  306.736 128.302
Livres 200 464 Diversas (nota 8(b)) 20.561 19.359
Vinculados a prestacao de garantias 10.945 7.955 Patrlmonlo "q“","? ‘(nota 10) . 74082 77.421
Outros créditos 317.693 142.644 Capital - de dommhados no pais 76.000  76.000
L | _ Reserva de capital (nota 10(b)) 1.990 -
Negociaco e intermediacao de valores (nota 7(a)) ~ 308.960 129.395 R del 4557 372

) eservas de lucros .
Diversos (nota 7(b)) 8733 13.249 Lucros ou prejuizos acumulados (nota 10(c)) (8.460) 1.049

Outros valores e bens 11 140

Despesas antecipadas 111 140
Permanente
Imobilizado de uso 1.801 1.234
Qutras imobilizagdes de uso 2.181 1.384
(-) Depreciacbes acumuladas 380 150
Total ativo 406.326 232.132 | Total passivo e patriménio liquido 406.326 232.132
As notas explicativas da administracao sao parte integrante das demonstracoes financeiras
DEMONSTRACAO DAS MUTAGCOES DO PATRIMONIO LiQUIDO
SEMESTRES FINDOS EM 30 DE JUNHO - Em R$ mil
Reservas de lucros
Capital Reserva Reserva Reserva Lucros ou prejuizos
realizado de capital estatutaria legal acumulados Total
Saldos em 31 de dezembro de 2010 76.000 - - - (6.019) 69.981
Lucro liquido do semestre - - - - 7.440 7.440
Destinacao do lucro:

Constituicdo de reserva legal - - - 372 (372) -
Saldos em 30 de junho de 2011 76.000 - - 372 1.049 77.421
Saldos em 31 de dezembro de 2011 76.000 - 4.023 529 - _80.552

Prejuizo do semestre - - - - (4.254)  (4.254)

Constituicdo de reserva de capital - 1.990 - - - 1.990

Ajustes de exercicios anteriores - - - - (4.206) (4.206)

Saldos em 30 de junho de 2012 76.000 1.990 4.023 529 (8.460) 74.082
As notas explicativas da administracao sao parte integrante das demonstracoes financeiras

DEMONSTRAQAO DE RESULTADO
SEMESTRES FINDOS EM 30 DE JUNHO - Em R$ mil
_ 2012 2011
Receita com intermediacédo financeira 3.856 4.475
Resultado de operacoes
com titulos e valores mobiliarios 3.856 4.475
Outras receitas (despesas) operacionais (5.178) 8.689
Receitas de prestacao de servicos (nota 13(b)) 40.862  30.991
Despesas de pessoal (nota 13(c)) (30.435) (16.068)
Despesas administrativas (nota 13(d)) (9.435)  (4.791)
Despesas tributéarias (nota 13(e)) (3.747)  (2.034)
Outras receitas operacionais 1.089 606
Outras despesas operacionais (nota 13(f)) (3.512) (15)
Resultado operacional (1.322) _13.164
Resultado antes da tributacao (1.322) _13.164
Imposto de renda
e contribuicao social (nota 9(a)) (2.932) (5.724)
Provisao para imposto de renda (1.828)  (3.573)
Provisao para contribuicéo social (1.104) 2.151
Lucro liquido/(prejuizo) do semestre (4.254) 7.440
Lucro liquido/(prejuizo)
do semestre por a¢io (0,06) 0,10
As notas explicativas da administracao sao parte integrante
das demonstragoes financeiras

DEMONSTRAQAO DOS FLUXOS DE CAIXA
SEMESTRES FINDOS EM 30 DE JUNHO - Em R$ mil
2012 2011
Atividades operacionais
Lucro liquido (prejuizo) do semestre antes da tributacao  (1.322) 13.164
Ajustes do lucro liquido (prejuizo)
Depreciacoes e amortizagoes 145 33
Plano de incentivo de acoes 2.182 -
Variac¢oes de ativos e obrigacoes
(Aumento)/Reducdo em titulos e valores mobiliarios (1.485) (167)
(Aumento)/Reducdo em outros créditos (238.447) (5.010)
Aumento/(Reducdo) em outras obrigacoes 230.184 1.750
(Aumento)/Reducdo em outros valores e bens 104 (641)
(Aumento)/Reducdo em Imposto de renda
e contribuicao social a compensar (2.613) (1.865)
Caixa (utilizado)/originado
nas atividades operacionais (11.252) 7.264
Atividades de investimento
Aquisicdo de imobilizado de uso - (1.193)
Caixa (utilizado) nas atividades de investimento - (1.193)
(Reducéo)/Aumento no caixa
e equivalentes de caixa (11.252) _6.071
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do semestre 86.828 73.624
Caixa e equivalentes de caixa no final do semestre 75.576  79.695
(Redugéo)/Aumento no caixa
e equivalentes de caixa (11.252) _6.071
As notas explicativas da administracao sao parte integrante
das demonstragoes financeiras

NOTAS EXPLICATIVAS DA ADMINISTRACAO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DE 30 DE JUNHO DE 2012 - Em R$ mil

1) CONTEXTO OPERACIONAL

Com o objetivo de complementar as atividades atualmente realizadas no Brasil
nas areas de banco de investimento, renda fixa e consultoria financeira
(advisory), bem como instituir a prestacdo de servicos de corretagem para
clientes locais e clientes institucionais estrangeiros, nos termos da Resolucao
2.689, o grupo Goldman Sachs constituiu a Goldman Sachs do Brasil Corretora
de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (“Corretora” ou “Empresa”), sociedade
de capital fechado e subsidiaria integral do Goldman Sachs do Brasil Banco
Muiltiplo S.A. (“Banco”).

A Corretora é parte integrante do Grupo Goldman Sachs e desde o inicio das
suas atividades vem desenvolvendo plataforma para novos negdcios
relacionados as atividades financeiras do Grupo no Brasil e no Exterior.
As operacoes sao conduzidas no contexto do conjunto das empresas do
Grupo, atuando no mercado nacional e internacional de forma integrada,
tendo os custos dessa estrutura apropriados em cada unidade de negécio
correspondente.

Como ja ocorre em todas as operagoes do grupo Goldman Sachs no Brasil, a
Corretora conta com todo o suporte de recursos humanos, tecnolégicos e de
capital para assegurar o nivel de servicos prestados aos seus clientes,
bem como o atendimento as exigéncias estabelecidas na legislacdo vigente,
regulamentos e praticas de mercado em vigor.

A Corretora recebeu autorizacao de funcionamento do Banco Central do Brasil
("BACEN") no dia 9 de maio de 2008.

Em 16 de dezembro de 2008, a Corretora teve seu pedido de admissao
aprovado pelo Conselho de Administracdo da BM&FBovespa S.A. - Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros (“BM&FBovespa”).

Em 2 de fevereiro de 2009, a Corretora comecou a executar ordens
no mercado de acoes e em 21 de setembro de 2010, passou a executar ordens
no mercado de futuros, apos obter direito de negociacdo no segmento
BM&F da BM&FBovespa.

Em 09 de fevereiro de 2012 a Corretora obteve o selo de “Execution Broker”
através do Programa de Qualificacdo Operacional (“PQO") da BM&FBovespa
para o segmento de execucao de acoes.

O PQO foi desenvolvido pela BM&FBovespa com o objetivo de certificar a
qualidade dos servicos oferecidos pelas corretoras, capacitando e fortalecendo
as instituicdes tanto como empresas, quanto como participantes da industria
de intermediacao.

A iniciativa da Bolsa atende as exigéncias de um mercado com grande
potencial de crescimento e clientes cada vez mais seletivos em relacdo a
qualidade do servico, eficiéncia operacional e capacidade financeira da
corretora assumir riscos.

O “Execution Broker” identifica a corretora que possui foco no trading
profissional e que oferece a seus clientes eficiéncia e agilidade no recebimento,
na execucao e na confirmacao de ordens.

Maiores informacdes encontram-se disponiveis no site da BM&FBovespa:
www.bmfbovespa.com.br.

2) APRESENTAGCAO DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

As demonstracoes financeiras foram elaboradas a partir de diretrizes contabeis
emanadas da Lei das Sociedades por AcOes - Lei n° 6.404/76 e alteracoes
contébeis introduzidas pelas Leis n°s 11.638/07 e 11.941/09, para a
contabilizacdo das operacdes, associadas as normas e instrucoes do Conselho
Monetério Nacional (“CMN") e do BACEN.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC emitiu pronunciamentos
relacionados ao processo de convergéncia contabil internacional, aprovados
pela CVM, porém nem todos foram homologados pelo BACEN. Desta forma a
Corretora, conforme aplicavel, na elaboracdo das demonstracdes financeiras,
adotou os seguintes pronunciamentos j& homologados pelo BACEN:

1. CPC 01 - Reducdo ao valor recuperavel de ativos - homologado pela
Resolugdo CMN n° 3.566/08.

2. CPC 03 - Demonstracao do fluxo de caixa - homologado pela Resolucao
CMN n° 3.604/08.

3. CPC 05 - Divulgacao de partes relacionadas - homologado pela Resolucao
CMN n° 3.750/09.

4. CPC 10 - Pagamento baseado em agdes - homologado pela Resolucao
CMN n®3.989/11.

5. CPC 25 - Provisdes, passivos contingentes e ativos contingentes -
homologado pela Resolucdo CMN n° 3.823/09.

6. CPC 24 - Evento subsequente - homologado pela Resolucdo CMN
n®3.973/11.

Na elaboracdo das demonstracoes financeiras foram utilizadas estimativas e
premissas na determinacao de ativos, passivos, receitas e despesas, de acordo
com as praticas vigentes no Brasil. Os resultados efetivos podem ser diferentes
das estimativas e premissas adotadas.

3) PRINCIPAIS PRATICAS CONTABEIS

(a) Apuracao do resultado

O resultado é apurado pelo regime de competéncia.

(b) Caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa estdo compostos por saldos em conta corrente a
aplicacdes interfinanceiras de liquidez cujo vencimento das operacoes na data
da efetiva aplicacdo seja igual ou inferior a 90 dias e apresentam risco
insignificante de mudanca de valor justo.

(c) Aplicagoes interfinanceiras de liquidez

Sao demonstradas pelo valor aplicado acrescido dos rendimentos proporcionais
auferidos até a data do balanco.

(d) Titulos e valores mobiliarios

De acordo com a Circular 3.068/01 do BACEN e regulamentacao
complementar, os titulos e valores mobilidrios estéo classificados na categoria
“Titulos para negociacdo” e sdo contabilizados pelo valor de mercado,
onde os ganhos e perdas realizados e nao realizados sobre esses titulos sao
reconhecidos no resultado.

(e) Outros ativos e passivos circulantes e nao circulantes

Sao demonstrados ao custo de aquisicao acrescidos dos rendimentos e das
variacdes monetarias e cambiais incorridos deduzindo-se, quando aplicavel,
as correspondentes rendas de realizacdo futura e/ou as provisoes para perdas.
Os créditos tributarios calculados sobre os saldos de prejuizo fiscal,
base negativa de contribuicdo social e diferencas temporarias sao medidos
pela aplicagdo das aliquotas de 15%, acrescida de adicional de 10% no
caso do imposto de renda, e 15% no caso da contribuicdo social sobre o
lucro liquido.

A compensacao dos saldos de prejuizo fiscal e base negativa de contribuicao
social com resultados positivos em exercicios futuros esta limitada a 30% do
referido lucro se maior que o total de ativo diferido constituido.

Em 30 de junho de 2012 e de 2011 os créditos tributérios citados acima
nao estavam registrados contabilmente (Nota 9 (b)), os quais seréo registrados
quando apresentarem efetivas perspectivas de realizacdo e serem
atendidos todos os requisitos estabelecidos pelo BACEN para seu
reconhecimento contabil.

Os passivos sao demonstrados pelos valores conhecidos ou calculaveis,
deduzido das correspondentes despesas a apropriar e acrescido dos encargos
e variacdes monetarias (em base “pro rata”) e cambiais incorridos até a data
do balanco.

A provisao para imposto de renda federal foi constituida utilizando a
aliquota-base de 15% do lucro tributavel, acrescida do adicional de 10% sobre
o lucro excedente a determinados limites. A provisao para contribuicao social foi
constituida a aliquota de 15% do lucro antes do imposto de renda, ajustada
pelos itens definidos em legislacao especifica.

(f) Imobilizado de uso

Demonstrado ao custo de aquisicio, menos a depreciacao acumulada.
A depreciacao do imobilizado é calculada e registrada com base no método
linear, considerando-se as taxas que contemplam a vida Gtil-econdmica do bem.
(g) Contingéncias

As provisdes para passivos contingentes de natureza tributéria, trabalhista e
civel, quando aplicavel, sdo constituidas e reavaliadas periodicamente pela
administracao, que leva em consideracao, entre outros fatores, as possibilidades
de éxito das acdes e a opinido de seus consultores juridicos, bem como, modelos
e critérios que permitam a sua mensuracao da forma mais adequada possivel,
apesar das incertezas inerentes ao seu prazo e valor.

(h) Plano de incentivo de acoes

Os funcionarios elegiveis da Corretora participam do programa global de
remuneracao de longo prazo através do recebimento de unidades de acdes
restritas (RSUs). A mensuracdo das RSUs é baseada no numero de acdes
concedidas multiplicado pelo valor da acdo na data da concesséo (valor justo).
A Corretora contabiliza sua despesa no resultado do exercicio em contrapartida
ao patriménio liquido seguindo o Pronunciamento Técnico CPC 10 - Pagamento
Baseado em Acdes (Nota 12 (b)). O valor ajustado a mercado foi transferido para
0 passivo. Esse passivo refere-se ao total do pagamento em agoes, assumindo
que um contrato de repagamento sera assinado em um futuro préximo com a
The Goldman Sachs Group, Inc.

4) GERENCIAMENTO DE RISCO - VISAO GERAL

Acreditamos que gerir o risco de maneira eficiente é essencial ao sucesso do
Conglomerado Financeiro. Deste modo, contamos com processos de gestao de
risco abrangentes, através dos quais podemos monitorar, avaliar e administrar
0os riscos assumidos na realizacdo de nossas atividades. Estes processos incluem
a gestao da exposicao ao risco de mercado, de crédito, de liquidez, operacional,
juridico, regulatério e de reputacdo. Desenvolvemos nossa estrutura de gestao
de risco com base em trés componentes essenciais: governanga, processos e
pessoas.

(a) Risco de Crédito

Risco de Crédito significa a possibilidade de perdas decorrentes de inadimpléncia
ou de deterioracdo da qualidade do crédito de terceiros (por exemplo,
em operacoes de balcdo ou de um tomador de empréstimo), ou de emissores de
titulos ou demais instrumentos que detemos.

Nossa exposicao ao risco de crédito estd em sua maior parte relacionada as
operacdes de clientes no balcdo. O risco de crédito também é decorrente de
dinheiro deixado em bancos, operacdes de financiamento de titulos (tais como
operacdes compromissadas) e recebiveis de corretores, operadores, camaras de
compensacao, clientes e terceiros.

A Gestéo de Risco de Crédito é acima de tudo responsavel por avaliar, monitorar
e administrar o risco de crédito no Conglomerado Financeiro, e é independente
em relacdo as unidades geradoras de negdcios, reportando-se ao diretor de
risco do Conglomerado Financeiro.

O Comité de Politica de Crédito e o Comité Geral de Risco criam e revisam
politicas e pardmetros de crédito ao nivel do grupo GS. O Comité de Risco
Goldman Sachs Brasil (GSBRC) revisa as politicas e parametros de crédito
especificamente para o Conglomerado Financeiro e garante a conformidade
com as exigéncias regulatérias locais.

As politicas autorizadas por esses comités estabelecem o nivel de aprovacao
formal necesséria para que a empresa assuma uma determinada exposicéo de
risco em relacao a um terceiro, no que diz respeito a todos os produtos, levando
em consideracdo quaisquer disposicoes de compensacao, garantias e demais
mitigadores de risco de crédito vigentes.

(b) Risco de Mercado

O Risco de Mercado significa o risco de perda de valor de uma carteira devido as
mudancas nos precos de mercado.

Mantemos nossa carteira com o principal intuito de formar mercado para
nossos clientes e para nossas atividades de investimento e crédito. Deste modo,
nossas mudancas na carteira baseiam-se nas solicitacdes de nossos clientes e em
nossas oportunidades de investimento. A contabilizacdo de nossa carteira é a
valor de mercado e, portanto, com flutuacao diaria.

As categorias de risco de mercado incluem:

e Risco de taxa de juros: resultante, principalmente, das exposicdes as
mudangas no nivel, inclinacdo e curvatura das curvas de rendimentos,
as volatilidades das taxas de juros e spreads de crédito.

* Risco de preco das agoes: decorrente das exposicoes as mudancas de precos
e volatilidades de cada acao, cestas de acoes e indices de agoes.

 Risco de taxa de cambio: resultante das exposicoes as mudancas nos precos
a vista, precos futuros e volatilidades das taxas de cambio.

* Risco de preco de commodities: decorrente das exposicoes as mudancas
nos precos a vista, precos futuros e volatilidades das mercadorias “commodities” .
A Gestdo de Riscos de Mercado, que é independente em relacdo as unidades
que geram receitas, estd diretamente subordinada ao diretor de riscos, tem a
responsabilidade principal de avaliar, monitorar e gerir riscos de mercado.
Monitoramos e controlamos os riscos por meio de uma supervisao através de
funcoes independentes de controle e de suporte, que se estendem a todos os
negdcios globais da empresa.

Empregamos diversos tipos de métricas de risco para calcular a dimensao das
perdas em potencial, tanto para movimentos de mercado suaves como para os
mais extremos, dentro de horizontes de curto e longo prazo.

e As métricas de risco usadas para horizontes de curto prazo incluem
VaR (Value at Risk) e métricas de sensibilidade.

e Para horizontes de longo prazo, nossas principais métricas de risco séo os
testes de estresse.

Nossos relatérios de risco incluem detalhes sobre os riscos principais,
os impulsionadores e as mudancas para cada mesa de operacoes e para cada
negdcio, sendo distribuidos para a alta administracao das unidades geradoras
de receita e para as areas de suporte independentes.

(c) Risco Operacional

Risco Operacional representa o risco de perda causado por pessoas, sistemas ou
resultante de processos internos inadequados ou de eventos externos.

Nossa exposicao ao Risco Operacional deriva de erros de processamento de
rotina, bem como incidentes extraordinarios, tais como falhas de sistema.
Potenciais hipdteses de eventos de perda, relacionadas ao risco operacional
interno e externo, incluem:

e Clientes, produtos e préticas comerciais;

* Execucdo, entrega e gestao de processos;

* Descontinuidade de negocios e falhas de sistema;

* Gerenciamento de recursos humanos e seguranca no trabalho;

* Danos em ativos fisicos;

® Fraude interna; e

e Fraude externa.

A empresa mantém completa estrutura de controle, projetada para fornecer um
ambiente seguro, de forma a minimizar riscos operacionais.

O Comité Global de Risco Operacional supervisiona o continuo desenvolvimento
e a implementacdo de nossas estruturas e politicas de risco operacional.
Nosso departamento de Gestao de Risco Operacional é uma atividade de gestao
de risco independente de nossas unidades geradoras de receita, e é responsavel
pelo desenvolvimento e implementacdo de politicas, metodologias e uma
estrutura formalizada para a gestao de risco operacional, com o objetivo de
minimizar nossa exposicao a esse risco.

(d) Risco de Liquidez

A Liquidez tem importancia critica em Instituicdes Financeiras. Dessa forma,
o Conglomerado Financeiro estabeleceu uma série de politicas de liquidez que
visam manter a flexibilidade para lidar com eventos de liquidez especificos ao
Conglomerado Financeiro, mas também no mercado financeiro como um todo.
Nosso objetivo principal é prover recursos para o Conglomerado Financeiro
Goldman Sachs no Brasil e permitir a manutencéo dos negécios e geracéo de
receita, até mesmo sob circunstancias adversas.

O Conglomerado Financeiro Goldman Sachs observa e atende os termos e
solicitacoes da Resolugdo n° 2.804, de 21 de dezembro de 2000, emitida pelo
Conselho Monetario Nacional.

As informacdes de maior relevancia e os resultados gerados pelos modelos
internos de liquidez, incluindo o teste de estresse, sao disseminados para grande
parte da alta geréncia no Brasil e no exterior incluindo o Diretor Estatutario
responsavel pelo Risco de Liquidez da Empresa.

5) APLICAQGES INTERFINANCEIRAS DE LIQUIDEZ

Em 30 de junho de 2012, estavam constituidas, em sua totalidade,
por aplicacbes em operacdes compromissadas bancadas no valor de R$ 74.999
(2011 - R$ 79.500), com vencimento em 2 de julho de 2012, lastreadas por
Letras do Tesouro Nacional.

O valor acima mencionado corresponde em sua totalidade a uma transacao na
qual a contraparte é uma instituicao ligada (Nota 11(b)).

6) TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

A carteira de titulos e valores mobiliarios esta classificada conforme os critérios
estabelecidos na Circular 3.068/01 do BACEN, na categoria “para negociacao”,
sendo composta de Letras Financeiras do Tesouro (LFT).

O valor de mercado dos titulos publicos representa o valor presente dos
mesmos, os quais foram calculados com base no fluxo de caixa futuro
descontado pelas taxas praticadas no mercado.

O saldo da carteira propria de titulos e valores mobilidrios, bem como sua
composicao, estao assim demonstrados:

(a) Composicao por classificacao e tipo:

2012
Custo Ajuste Valor de
Composicao da carteira corrigido mercado mercado
Carteira propria
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 200 - 200
Vinculados a prestacao de garantias
na BM&FBovespa
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 10.948 3) 10.945
Total 11.148 (3) 11.145
2011
Custo Ajuste Valor de
Composicao da carteira corrigido mercado mercado
Carteira propria
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 180 - 180
Acoes de companhias abertas 282 2 284
Vinculados a prestacdo de garantias
na BM&FBovespa
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 7.959 (4) 7.955
Total 8.421 (2) 8.419
(b) Composicao por prazo de vencimento:
2012
Composicao da carteira 3a5anos Valorde mercado
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 11.145 11.145
2011
Sem Valor de
Composicao da carteira vencimento 3a5anos mercado
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) - 8.135 8.135
Acoes de companhias abertas 284 - 284

7) OUTROS CREDITOS

(a) Negociacao e intermediagao de valores

Os saldos classificados em negociacao e intermediacao de valores no ativo e no
passivo sao compostos por operacoes com valores mobilidrios por conta de
clientes, a liquidar, conforme segue:

2012 2011
Ativo Passivo Ativo Passivo
Caixas de registro e liquidacdo  146.127 - - (10.385)
Devedores (credores) -
Conta liquidagoes pendentes  162.833  (306.709) 129.395 (117.917)
Clientes - Contas vendas em
margem (liquidagéo
pendente a pagar) - 27 - -
Total 308.960 (306.736) 129.395 (128.302)

(b) Diversos

Em 30 de junho de 2012, o saldo era composto, substancialmente,
por adiantamento de 13° salario no valor de R$ 949 (2011 - zero), impostos e
contribuicdes a compensar no valor de R$ 3.222 (2011 - R$ 1.962), imposto de
renda a recuperar no valor de R$ 346 (2011 - R$ 11), pagamentos a ressarcir
no valor de R$ 500 (2011 - R$ 834), e valores a receber de sociedades ligadas
(Nota 11 (b)), no valor de R$ 598 (2011 - R$ 10.115).

8) OUTRAS OBRIGAGOES

(a) Fiscais e Previdenciarias

Representadas, substancialmente, por provisdo para impostos e contribuicoes a
recolher no valor de R$ 2.016 (2011 - R$ 1.219) e provisao para impostos e
contribuicdes sobre o lucro no valor de R$ 2.931 (2011 - R$ 5.723).

(b) Diversas

Refere-se, substancialmente, a provisdo de gratificacoes a pagar (b6nus) no
montante de R$ 5.005 (2011 - R$ 5.793), provisdo de impostos sobre
gratificacoes a pagar (bonus) no montante de R$ 1.684 (2011 - R$ 1.149),
provisao de férias no montante de R$ 1.211 (2011 - R$ 571), provisao de
13° salarios no montante de R$ 960 (2011 - R$ 406), valores a pagar a
sociedades ligadas no montante de R$ 3.739 (2011 - R$ 10.671) (Nota 11 (b)),
e o valor de R$ 5.400 registrado na conta credores diversos - pais (2011 - zero),
referente ao pagamento baseado em acdes (Nota 12 (b)).

9) IMPOSTO DE RENDA, CONTRIBUICAO SOCIAL E CREDITO TRIBUTARIO
(a) Os impostos e contribuicoes a recolher sdo demonstrados como segue:
2012 2011
IRPJ IRPJ

CSLL CSLL

Resultado antes do imposto de

renda e contribuicao social
Imposto de renda (25%) e contribuicao

social (15%) a aliquota vigente
Diferencas temporarias sem registro

de crédito tributario
Diferengas temporarias com registro

de passivo diferido - - - -
Diferengas permanentes (242) (149) 4 2
Constituicao/(compensacao) de prejuizo

fiscal - ndo registrado contabilmente
Constituicao/(compensacao) de base

negativa de contr. social -

nao registrado contabilmente -

Imposto de renda e contribuicao

social do semestre (1.828) (1.104) (3.573) (2.151)
(b) O imposto de renda e a contribuicao social diferida séo demonstrados
como segue:

(1.322) (1.322) 13.164 13.164

331 198 3.279 1975

(2.705) (1.626) 1.763 1.058

788 - (1.517) -

473 - (910

2012 2011

IRPJ CSLL _IRPJ CSLL

Ajuste de Titulos a Valor de Mercado - - (169) (169)
Ajustes a Valor de Mercado de acordo

com a Lei 11.196 - - 173 173

Base de Calculo dos Impostos Diferidos - - 4 4

Passivo diferido - - 1 -

Variagao no periodo - (reversao)/constituicdo - - 3) ()

Em 30 de junho de 2012, a Corretora possuia um saldo de prejuizos fiscais e
base negativa de contribuicao social para compensacao com lucros tributaveis
futuros, cuja utilizacao é limitada anualmente a 30% da base tributavel.

Os créditos tributérios de imposto de renda e contribuicao social relativos a
prejuizos fiscais, base negativa de contribuicdo social e diferencas temporarias
nos montantes de R$ 2.927 (2011 - R$ 2.970) e R$ 2.416 (2011 - R$ 1.783),
respectivamente, em 30 de junho de 2012 nao foram registrados
contabilmente, os quais serdo quando apresentarem efetivas perspectivas de
realizacdo, e atendidos todos os requisitos estabelecidos pelas autoridades
monetarias.

10) PATRIMONIO LiQUIDO

(a) Capital Social

O capital social totalmente subscrito e integralizado é composto, em 30 de
junho de 2012, por 76.000.000 acdes ordinarias nominativas, no valor de
R$ 1,00 cada uma, em conformidade com a regulamentacao aplicavel.

(b) Reserva de Capital

A Resolugdo n° 3.989 do CMN, de 30 de junho de 2011, alterou a partir de 30
de junho de 2012 a pratica contabil relativa ao registro de beneficios pagos em
acoes (Nota 12 (b)). De acordo com o disposto na referida Resolucao,
as instituicoes financeiras e as demais instituicoes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil devem observar os critérios e condicoes estabelecidos
pelo Pronunciamento Técnico CPC 10 (R1) - Pagamento Baseado em Acdes,
aprovado pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) em 03 de
dezembro de 2010, na mensuracdo, reconhecimento e divulgacdo das
transacoes com pagamento baseado em agoes.

Em atendimento ao referido ato normativo, a Reserva de Capital foi impactada
no montante de R$ 1.990 (2011 - zero), conforme descrito na Nota 12 (b).

(c) Lucros ou Prejuizos Acumulados

Em atendimento a Resolucdo n° 3.989, de 30 de junho de 2011 (Nota 10 (b)
acima) foram necesséarios ajustes negativos em Lucros ou Prejuizos Acumulados
no valor de R$ 4.206, conforme descrito na Nota 12 (b).

11) TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

(a) Remuneracao de pessoas-chave da administracao

Foram considerados pessoas-chave da administracdo os membros do Comité
Operacional e diretores estatutarios da Goldman Sachs do Brasil Corretora de
Titulos e Valores Mobilidrios S.A.

2012 2011

Salarios 2180 1.952

Plano de Previdéncia Privada 26 26

Outros beneficios 217 220

Encargos 808 695
(b) Outras transacdes com partes relacionadas

2012 2011
Ativo  Receita Ativo  Receita

(passivo) (despesa) (passivo) (despesa)

Aplicagdes no mercado
aberto - Operacoes
compromissadas
Goldman Sachs do Brasil

Banco Multiplo S.A. 74.999 3.532  79.500 4.060
Outros créditos
Goldman Sachs International 445 2.580 8.553 4.234
The Goldman Sachs Group, Inc. - - 334 -
Goldman, Sachs & Co. 60 - 416 -
Goldman Sachs do Brasil

Banco Multiplo S.A. 93 93 629 -
Goldman Sachs

Representacoes Ltda. - - 183 -
Valores a receber por

negociacao e intermediacao

de valores

Goldman Sachs International 148 5.969 672 6.006
Goldman, Sachs & Co. 16 1.345 130 984
Goldman Sachs do Brasil

Banco Multiplo S.A. 245 161 14 124
Sphere Fundo de Investimento

Multimercado Investimento

no Exterior Crédito Privado - 1" - -

Outros valores a pagar

ligadas
Goldman Sachs

Representacoes Ltda. (1) - (687) -
Goldman, Sachs & Co. (431) - (3.618) -
Goldman Sachs International - - (11) -
Goldman Sachs Property

Management ) - (22) -
Goldman Sachs do Brasil

Banco Multiplo S.A. (3.305) (3.166)  (6.302) -
The Goldman Sachs Group, Inc. - - (4) -
Goldman Sachs

New Jersey L.L.C. - - 2) -
Goldman Sachs Services Limited - - (25) -

continua—yg
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Av. Presidente Juscelino Kubitschek, 510 - 6° andar - Sao Paulo

CNPJ 09.605.581/0001-60

NOTAS EXPLICATIVAS DA ADMINISTRACAO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DE 30 DE JUNHO DE 2012 - Em R$ mil

12) PLANO DE PREVIDENCIA PRIVADA E DE INCENTIVO DE AGOES

(a) Plano de previdéncia privada

A Corretora oferece a todos os funcionarios um plano de previdéncia privada
PGBL (Plano Gerador de Beneficios Livre) na modalidade de contribuicao
definida.

Durante o semestre findo em 30 de junho de 2012, a Corretora contribuiu com
R$ 335 para o fundo de previdéncia, dos quais R$ 26 (2011 - R$ 26) referem-se
as contribuigoes relativas as pessoas-chave da administracdo, conforme
Nota 11 (a).

(b) Plano de incentivo de ac6es

The Goldman Sachs Group, Inc. empresa controladora indireta da Corretora,
patrocina o Plano de pagamento em acdes, Plano de Incentivo de Acdes
da The Goldman Sachs Group, Inc. (SIP), que prevé, entre outras alternativas,
concessoes de opcoes de agdes de incentivo e unidades de acdes
restritas (RSUs).

A prestacao de servico do empregado em contrapartida ao prémio de acoes
geralmente é mensurado com base no valor justo da data da outorga do
prémio. Prémios de acoes que nao requerem prestacao de servicos futuros sao
reconhecidos como despesa (ex., prémios adquiridos, incluindo prémios

concedidos a ex-empregados elegiveis). Prémios de acdes que requerem
prestacdo de servicos futuros sdo amortizados no decorrer do periodo do
servico prestado. As prescricoes previstas sao incluidas na determinacéo da
despesa de pagamento de acoes a empregados. A Corretora paga dividendos
equivalentes em dinheiro sobre o saldo das RSUs.
(b.1) Unidades de AcGes Restritas
A empresa controladora indireta emite RSUs para os empregados da Corretora
de acordo com o SIP, principalmente em conexdo com o conceito de
remuneracao total anual. RSUs séo avaliadas com base no preco de fechamento
das acdes na data da outorga levando em consideracado um desconto de
liquidez (liquidity discount) de quaisquer restricdes aplicaveis pds-aquisicao do
direito de transferéncia. RSUs geralmente adquirem direito e sdo entregues tal
como descrito no acordo de RSU, prevendo outorga acelerada em determinadas
circunstancias, tais como, rescisao, morte ou auséncia prolongada. A entrega
das acdes ordinarias esta condicionada a aquisicao de direito dos beneficiarios
que preencham os requisitos definidos no plano de incentivos.
A taxa de conversao utilizada representa a PTAX de venda divulgada pelo Banco
Central do Brasil em 30 de junho de 2012 e em 30 de junho de 2011.
O quadro abaixo demonstra as atividades referentes as RSUs:

30-jun-12 30-jun-11

Requer servico Nao requer servico
futuro (unvested)

Requer servico N&o requer servico

futuro (vested) futuro (unvested) futuro (vested)

(N° de acoes) (N° de acoes) (N° de acoes) (N° de acoes)
Saldo no final do ano anterior 51.190 27.332 35.761 17.431
Outorgada " @ (granted) 20.835 - 7.035 -
Prescrita (forfeited) (558) - (1.629) (60)
Entregue © (delivered) - (27.081) _ (17.431)
Adquirida por direito @ (vested) - - (60) 60
Transferida entrada/(saida) (transfers) (590) (4) - -
Saldo ao final do primeiro semestre 70.877 247 41.107 -
Valor justo data da outorga (por acdo em R$) 30-jun-12 30-jun-11

Requer servico
futuro (unvested)

(Média ponderada)

Saldo no final do ano anterior
Outorgada " @ (granted)

Prescrita (forfeited)

Entregue @ (delivered)

Adquirida por direito @ (vested)
Transferida entrada/(saida) (transfers)
Saldo ao final do primeiro semestre

Nao requer servigo
futuro (vested)

(Média ponderada)

Requer servico  Nao requer servico
futuro (unvested) futuro (vested)

(Média ponderada) (Média ponderada)

241,83 241,02 209,30 189,06
164,03 - 224,92 -
308,71 - 185,88 92,25

_ 240,70 _ 189,06

- - 92,25 92,25
236,55 128,98 - -
218,46 278,76 213,07 -

M A média ponderada a valor justo na data da outorga da RSUs concedida em 30 de junho de 2012 era R$ 164,03 (30 de junho de 2011: R$ 224,92). O valor
justo da RSUs outorgada em 30 de junho de 2012 e em 30 de junho de 2011 inclui um desconto de liquidez (liquidity discount) de 24,6% e 12,2%,
respectivamente para refletir restricoes de até 4 anos pds-aquisicao do direito de transferéncia.

20 valor justo agregado das acoes com direito adquirido em 30 de junho de 2011 era R$ 14.

A média ponderada na data de entrega das RSUs entregues em 30 de junho de 2012 e em 30 de junho de 2011 era R$ 217,23 e R$ 253,62, respectivamente.
Como primeira adocao do Pronunciamento Técnico CPC 10 - Pagamento Baseado em Acdes, a Corretora registrou como total de despesas de proviséo para
pagamento em acdes, liquido de prescricoes, baseados no preco da data de outorga, no valor de R$ 2.990 em 30 de junho de 2012 (30 de junho de 2011:

R$ 1.997) referentes a amortizacao dos prémios em acoes.

A provisdo para pagamento em acoes referentes a anos anteriores foi registrado
em Lucros ou Prejuizos Acumulados no montante de R$ 3.724 em 30 de junho
de 2012 (30 junho de 2011: R$ 2.972).

A contrapartida dos lancamentos acima foi contabilizada como Reserva de Capital.

Adicionalmente, a Corretora registrou despesa de provisao de encargos sociais,
baseados no valor atual da acdo, no montante de R$ 1.404 em 30 de junho de
2012 (30 junho de 2011: R$ 269).

A provisao de encargos sociais referentes a anos anteriores foi registrada em
Lucros ou Prejuizos Acumulados no valor de R$ 482 em 30 de junho de 2012
(30 de junho de 2011: R$ 1.416).

A contrapartida dos valores correspondentes aos encargos sociais foi
contabilizada como provisao no passivo.

A Corretora transferiu o valor ajustado a mercado de R$ 4.724 da conta de
Reserva de Capital para o passivo. Esse passivo refere-se ao total do pagamento
em acoes, assumindo que um contrato de repagamento sera assinado em um
futuro préximo com a The Goldman Sachs Group, Inc. Adicionalmente,
considerando que este passivo € sujeito a variacao cambial, a Corretora registrou
em 30 de junho de 2012 uma despesa de variacdo cambial no valor de R$ 676,
totalizando o montante de R$ 5.400 (Nota 8 (b)).

13) OUTRAS INFORMAGOES

(a) Obrigacgdes legais e passivos contingentes

Nao existiam processos judiciais ou administrativos de natureza tributaria, civel
ou trabalhista, em 30 de junho de 2012 e de 2011, cuja probabilidade de perda
tenha sido classificada como provavel ou possivel.

(b) Receita de prestacao de servigos

Receitas de prestacao de servicos referem-se a valores a receber/recebidos
de comissoes sobre servicos de corretagem prestados no valor de R$ 38.190
(2011 - R$ 26.757) no semestre e a valores a receber/recebidos de servicos
prestados pela Corretora as empresas Goldman Sachs International e Goldman
Sachs do Brasil Banco Multiplo S.A. (partes relacionadas) nos valores de
R$2.580 (2011 -R$ 4.234) e R$ 93 (2011 - zero), respectivamente, no semestre.
(c) Despesas de pessoal

Referem-se, substancialmente, a despesas, no semestre, de pessoal - encargos
sociais no valor de R$ 6.255 (2011 - R$ 2.240), despesas de pessoal - proventos
no valor de R$ 22.488 (2011 - R$ 13.103) e despesas de pessoal - beneficios no
valor de R$ 1.283 (2011 - R$ 616).

(d) Outras despesas administrativas

S&o compostas, no semestre, por:

e despesas de servicos do sistema financeiro no valor de R$ 853 (2011 -
R$ 1.230);

e processamento de dados no valor de R$ 1.085 (2011 - R$ 675);

e despesa de aluguéis no valor de R$ 747 (2011 - R$ 789);

e despesas de viagens ao exterior no montante de R$ 1.412 (2011 - R$ 582);

e despesas de comunicacoes no valor de R$ 546 (2011 - R$ 163);

e despesas de promocdes e relacdes publicas no montante de R$ 430
(2011 -R$ 187);

e despesas referentes a servicos prestados pelo Goldman Sachs do Brasil
Banco Mdltiplo S.A. (parte relacionada) a Corretora no montante de R$ 3.106
(2011 - zero); e

e outras despesas administrativas no montante de R$ 1.256 (2011 - R$ 1.131).

(e) Despesas tributarias

Referem-se, substancialmente, as despesas para o pagamento de ISS,
PIS e COFINS no semestre nos valores de R$ 2.071 (2011 - R$ 1.550), R$ 97
(2011 - R$ 68) e R$ 597 (2011 - R$ 416), respectivamente, e as despesas para
o pagamento de PIS e COFINS sobre a importacao de servicos nos valores de
R$ 175 (2011 - zero) e R$ 807 (2011 - zero), respectivamente.

(f) Outras despesas operacionais

Referem-se substancialmente & baixa de saldos relativos a transagoes entre
partes relacionadas no valor de R$ 447 (2011 - zero) e a despesa para
o pagamento de IRRF sobre a importacéo de servicos no valor de R$ 2.011
(2011 - zero).

(9) Instrumentos financeiros derivativos

Durante os semestres findos em 30 de junho de 2012 e de 2011 a Corretora
nao operou com contratos de instrumentos financeiros derivativos.

(h) Limite de Basiléia

A partir de 1 de julho de 2008 entraram em vigor as novas regras de Basiléia Il
que trata do estabelecimento de critérios mais adequados ao nivel de riscos
associados as operagdes conduzidas pelas instituicoes financeiras para fins de
requerimento de capital regulamentar.

O Goldman Sachs do Brasil Banco Muiltiplo S.A. apura seus limites operacionais
do Acordo de Basiléia Il de forma consolidada de acordo com as diretrizes do
BACEN. Em 30 de junho de 2012, o indice de Basiléia do Banco era de 19,02%

conforme demonstrado abaixo.

Calculo do indice de Basiléia 2012 2011
(a) PEPR - parcela das exposicoes ponderadas
pelo fator de ponderacao de risco 107.425  89.789
(b) PCAM - parcela referente ao risco das exposicoes
em ouro, moeda estrangeira e operacoes sujeitas
a variacao cambial 3.680 52.272
(c) PJUR - parcela referente ao risco das operacoes
sujeitas a variacao de taxas de juros classificadas
na carteira de negociacao 93.467  77.569
(d) PCOM - parcela referente as exposicoes sujeitas
a variacao dos precos de mercadorias (commodities) - 3.620
(e) PACS - parcela referente as exposicoes sujeitas
a variacao do preco de acoes 2.340 45
(f) POPR - parcela referente ao risco operacional 24.408  20.204
(g) Patriménio de Referéncia Exigido (a+b+c+d+e+f) 231.320 243.499
(h) Patriménio de Referéncia Consolidado (PR) " 400.070 455.441
Margem (h-g) 168.750 211.942
indice da Basiléia = PR*11%/(g) 19,02% 20,57%

™ Conforme legislacao em vigor, o ativo permanente diferido é um redutor na
apuracao do PR (Resolucao 3.444/07 do BACEN).
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RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES

Aos Administradores e Acionistas

Goldman Sachs do Brasil Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
Examinamos as demonstragoes financeiras da Goldman Sachs do Brasil
Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“Instituicao”), que
compreendem o balanco patrimonial em 30 de junho de 2012 e as respectivas
demonstracdes do resultado, das mutacdes do patriménio liquido e dos fluxos
de caixa para o semestre findo nessa data, assim como o resumo das principais
praticas contabeis e demais notas explicativas.

Responsabilidade da administracdo sobre as demonstragées financeiras
A administracdo da Instituicdo é responséavel pela elaboracdo e adequada
apresentacao dessas demonstracoes financeiras de acordo com as praticas
contébeis adotadas no Brasil aplicaveis as instituicoes autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil - BACEN e pelos controles internos que ela
determinou como necessarios para permitir a elaboracdo de 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 demonstracoes
financeiras com base em nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas
brasileiras e internacionais de auditoria. Essas normas requerem o cumprimento
de exigéncias éticas pelos auditores e que a auditoria seja planejada e executada
com o objetivo de obter seguranca razoavel de que as demonstracoes
financeiras estao livres de distorcéo relevante.

Uma auditoria envolve a execucdo de procedimentos selecionados para
obtencao de evidéncia a respeito dos valores e divulgacoes apresentados nas
demonstragoes financeiras. Os procedimentos selecionados dependem do
julgamento do auditor, incluindo a avaliacdo dos riscos de distorcdo relevante
nas demonstraces financeiras, independentemente se causada por fraude ou

erro. Nessa avaliacdo de riscos, o auditor considera os controles internos
relevantes para a elaboracdo e a adequada apresentacao das demonstracoes
financeiras da Instituicao para planejar os procedimentos de auditoria que sao
apropriados nas circunstancias, mas n&o para expressar uma opinido sobre a
eficacia dos controles internos da Instituicdo. Uma auditoria inclui também a
avaliacao da adequacéo das praticas contabeis utilizadas e a razoabilidade das
estimativas contabeis feitas pela administracdo, bem como a avaliacdo da
apresentacao das demonstracoes financeiras tomadas em conjunto.
Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para
fundamentar nossa opinido.

Opiniao

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras acima referidas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial e
financeira da Goldman Sachs do Brasil Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios

S.A. em 30 de junho de 2012, o desempenho de suas operacdes e 0s seus
fluxos de caixa para o semestre findo nessa data, de acordo com as praticas
contabeis adotadas no Brasil, aplicaveis as instituicoes autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil.

Sao Paulo, 29 de agosto de 2012
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