RELATORIO DA ADMINISTRACAO

Caros Acionistas, Clientes e Investidores,

E com grande satisfagdo que anunciamos e submetemos & apreciacio de V.S.as. as Demonstragdes
Financeiras do exercicio socia encerrado em 31 de dezembro de 2003 da Brazil Redty SA
Empreendimentos e Participacdes.

CENARIO MACROECONOMICO

O crescimento vertiginoso nas exportacoes, capitaneada pelos produtos agricolas foi o grande
destague da economia brasileira durante o primeiro ano do novo governo. As medidas de contencéo
de gastos e as elevadas taxas de juros permitiram manter a inflacdo em patamares aceitaveis,
geraram um superavit fiscal de 4,25% do PIB, no entanto, trouxeram também como conseqiiéncia
a reducéo da renda e a queda no emprego disponivel. No segundo semestre o governo conseguiu
realizar a reforma da previdéncia e iniciou o processo de reducdo gradual da taxa bésica de juros.
Mesmo assim estas medidas ndo permitiram a expansdo econdmica com o0 crescimento inexpressivo
do PIB.

No fina do ano os setores imobilidrios foram surpreendidos com carga adicional de impostos.
Nossa industria por ser grande empregadora de mao-de-obra teve quase que duplicada sua carga
tributé&ria com a incidéncia da nova aiquota da COFINS ( Contribuicéo para o Financiamento da
Seguridade Social ), 7,6% sobre o faturamento.

Para 2004 as perspectivas do mercado imobilidrio sdo favoraveis, acreditamos que a continuidade
da queda da taxa basica de juros e o crescimento econémico, mesmo que incipiente, ajudardo
incrementar os negociosimobilirios.

Plangiamos concentrar nossos esforcos no segmento de incorporagdes residenciais visando
aumentar nossa participagdo no mercado, incluindo agueles dos quais, atuamente, estamos
distantes.

DESEMPENHO OPERACIONAL

Incorporacéo Imobiliaria — representada por apartamentos residenciais de alto padréo, destinados
as classes médialalta e a investidores. Mantendo a filosofia de inovagdo , no ano de 2003, a Brazil
Redlty lancou em fevereiro o empreendimento MANDARIM , torre com 40 andares, 140 m de
atura, contemplando 338 unidades de 50 a 200 m de area Util. O produto teve excelente aceitacéo e
foi comercializado 82% de suas unidades. Em novembro lancamos, na cidade do Rio de Janeiro o
empreendimento LE PARC RESIDENCIAL RESORT em terreno de 55mil metros quadrados, na
Barra da Tijuca com treze torres residenciais, contendo 768 unidades, de 95 a 350n? de &rea Util;
até marco de 2004 ja foram vendidas 72% das unidades col ocadas a venda pela companhia.



A seguir resumimos os lancamentos realizados pela Brazil Realty neste exercicio

% da Brazil Datado n° de VGV %
Empreedimentos | Localizaco Realty Lancamento | unidades | Total R$ | Vendido
000

Mandarim Séo Paulo 56,25% Fev/03 338 51.000 | 82,00%
A Reserva Séo Paulo 50,00% Mar/03 264 44.000 | 85,00%
Cambui Privilege | Campinas 25,00% Mar/03 62 10.000 | 10,00%
Grand Garden Séo Paulo 50,00% Mai/03 324 48.000 | 37,00%
Contemporaneo | Séo Paulo 33,75% Jun/03 39 22.000 4,00%
Moema

Maximum Rio de Janeiro 38,10% Jun/03 42 14.000 | 38,00%
Atmosfera Séo Paulo 25,00% Set/03 220 46.000 | 47,00%
Le Park Rio de Janeiro 52,80% Nov/03 768 274.000 | 50,00%
Total 2.057 509.000

A performance do resultado de vendas de 2003, principamente do LE PARC, ainda ndo esta
totalmente refletida no balango patrimonial, “Resultados de vendas de imoéveis a apropriar”, bem
como, no resultado da companhia, o que devera ocorrer nos proximos exercicios.

Lajes corporativas — representada por edificios comerciais de alto padréo (Triple A).

A Brazil Realty concluiu a construcéo de seus empreendimentos comerciais — Faria Lima Financial
Center e Corporate Park e deu sequiéncia a construgcdo dos empreendimentos Faria Lima Square e
JK 1455. O mercado de lgjes corporativas ndo se mostrou aquecido ao longo de 2003, em
decorréncia das atas taxas de juros vigentes no periodo e da instabilidade econdmica , fatores que
obrigaram as grandes corporacfes a adiar decisdes no tocante a aquisicdo e locacdo de imoéveis
comerciais.

Receita bruta consolidada - As adversidades e as pressdoes decorrentes do fraco desempenho
econémico do pais foram significativas para todas as indUstrias e em especial para 0 setor
imobiliario, cujo faturamento global em 2003, decresceu em relacdo ao ano anterior.

A Brazil Redlty , neste contexto, amargou decréscimo de 9,7% em seu faturamento, no setor de
incorporacOes residenciais, caindo de R$ 113 milhdes em 2002 para R$ 102 milhdes em 2003.

No setor de lgjes corporativas as vendas alcancaram R$ 12 milhdes (R$ 20 milhdes em 2002),
reflexo da quase que paralisagao do setor, portanto queda de 40%. No entanto com a conclusdo do
empreendimento Faria Lima Financial Center houve acréscimo de area bruta locavel, sendo que
durante 0 segundo semestre este empreendimento atingiu 80% de area locada e a carteira global
supera 90%, com renda anua estimada de R$ 24 milhdes, refletindo no crescimento de 7,5% da
receita de locagdo em comparacdo com 0 ano anterior, a despeito dos pregos béasicos de locacdo, por
m2, continuarem estagnados.

Lucro liquido - O lucro liquido do periodo 2003 foi de R$ 33,1 milhdes (R$ 0,42 por acdo), e em
2002 R$ 47,4 milhdes (R$ 0,59 por agéo).

Estratégia Financeira - As oscilagdes econdémicas verificadas em 2003 , que produziram forte

impacto no mercado financeiro, levaram a Brazil Realty a adotar um posicionamento conservador,

visando a afastar riscos eventuais. A companhia destinou recursos financeiros aos projetos em
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desenvolvimento e implementou estratégias no mercado de iméveis residenciais, quando estes se
mostraram atrativos para os investimentos de baixo risco, principalmente no ultimo trimestre do
ano. O lucro remanescente no valor de R$ 23,6 milhdes foi destinado a Reserva de Expansdo, para
fazer face a0 desenvolvimento dos novos empreendimentos imobiliarios nos terrenos adquiridos
pela Companhia e empresas coligadas e controladas.

Investimentos — Em 2003 a Brazil Redlty adquiriu 10 terrenos na cidade de S&o Paulo, para
posterior incorporagao.

AUDITORES INDEPENDENTES

Com base no disposto na instrucdo CVM n.° 381 de 20/03/2003, declaramos que ndo foram
contratados em 2003 junto a PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes, por parte da
companhia ou de empresas controladas ou coligadas, qualquer servico que ndo estivesse
relacionado com a auditoria externa das demonstracoes financeiras.

FUTURO

Os primeiros trés meses de 2004 sinalizaram o inicio de um periodo favorével a recuperacéo da
atividade econémica. O governo comprometido com a reducdo da taxa bésica de juros, mesmo que
de forma lenta e gradual, e de manter sob controle a inflagéo, criando condic¢des para 0 crescimento
do PIB injetou otimismo no mercado, contribuindo inclusive para a reducdo do risco Brasil e parao
aumento das operacOes de captacdo externa 0 que na, visdo da administragdo, possibilitara o
reaguecimento do mercado e o fortalecimento da geracéo de lucros. A Brazil Realty perseguird,
portanto, novos patamares de crescimento em 2004, mantendo o foco no setor de incorporagéo
imobilidriaresidencia porém, buscando o desenvolvimento de produtos inovadores e com conceitos
diferenciados .

A Brazil Realty renova o compromisso de permanecer ativa e transparente em sua comunicacao
com 0 mercado e registra um agradecimento especia aos acionistas, diretores, gerentes,
funcionarios, parceiros, fornecedores e clientes que trabalharam para o sucesso da companhia em
2003.

A ADMINISTRACAO



Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participacoes e
Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participacoes e
sociedades controladas e coligadas

Demonstracoes financeiras em
31 de dezembro de 2003 e de 2002
e parecer dos auditores independentes
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Parecer dos auditores independentes

Aos Administradores e Acionistas
Brazil Redlty S.A. Empreendimentos e Participaces

Examinamos os balangos patrimoniais da Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participactes
e 0 balangos patrimoniais consolidados da Brazil Realty S.A. Empreendimentos e
Participacdes e sociedades controladas e coligadas em 31 de dezembro de 2003 e de 2002 e as
correspondentes demonstragfes do resultado, das mutaces do patriménio liquido e das
origens e aplicacOes de recursos da Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e as
correspondentes demonstracdes consolidadas do resultado e das origens e aplicactes de
recursos dos exercicios findos nessas datas, elaborados sob a responsabilidade de sua
administracdo. Nossa responsabilidade € a de emitir parecer sobre essas demonstractes
financeiras.

Nossos exames foram conduzidos de acordo com as normas de auditoria aplicaveis no Brasil,
gue requerem gue 0s exames sejam realizados com o objetivo de comprovar a adequada
apresentacdo das demonstracdes financeiras em todos o0s seus aspectos relevantes. Portanto,
NOSSOS exames compreenderam, entre outros procedimentos: (a) o planegjamento dos trabal hos,
considerando arelevancia dos saldos, o volume de transacdes e 0s sistemas contébil e de
controles internos das sociedades, (b) a constatacdo, com base em testes, das evidéncias e dos
registros que suportam os valores e as informacfes contabeis divulgados e (¢) a avaliacdo das
préticas e estimativas contébei's mais representativas adotadas pela administragdo das
sociedades, bem como da apresentacdo das demonstracdes financeiras tomadas em conjunto.

G:\DEZ\BRAREA03.MOD



Brazil Redlty S.A. Empreendimentos e Participagdes

Somos de parecer que as referidas demonstracdes financeiras apresentam adequadamente, em
todos os aspectos rel evantes, a posi¢ao patrimonial e financeira da Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participagdes e da Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
sociedades controladas e coligadas em 31 de dezembro de 2003 e de 2002 e o resultado das
operacdes, as mutacdes do patriménio liquido e as origens e aplicacdes de recursos da Brazil
Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes, bem como o resultado consolidado das
operacdes e as origens e aplicacdes de recursos consolidadas da Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participac6es e sociedades control adas e coligadas dos exercicios findos
nessas datas, de acordo com as préticas contébeis adotadas no Brasil.

Sé0 Paulo, 19 de marco de 2004

PricewaterhouseCoopers
Auditores Independentes
CRC 2SP000160/0-5

Celso Luiz Maimpensa
Contador CRC 1SP159531/0-0
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Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participactes e
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participactes e

sociedades controladas e coligadas

Balanco patrimonial em 31 de dezembro
Em milhares de reais, exceto quando indicado

Ativo

Circulante
Disponibilidades
AplicagBes financeiras
Titulos e valores mobiliérios
Contas a receber
Iméveis a comercializar
Impostos e contribui¢des a compensar
Dividendos a receber
Gastos com vendas a apropriar
Ouitros créditos

Redlizavel alongo prazo
Contas areceber
Aplicagbes financeiras
Partes relacionadas
Impostos e contribui¢Bes a compensar
Imposto de renda e contribui¢&o social diferidos
Outros créditos

Permanente
Investimentos em controladas e coligadas
Imobilizado
Diferido

Total do ativo

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002
7.436 10.827 26.073 31.357
4.926 25.994 11.320 104.443
2.219 2.356 2.851 2.961
27.114 29.952 78.090 82.631
102.362 107.675 194.029 177.724
3.640 18.091 3.944 18.463
3.802 8.341
1.477 674 9.781 1.869
3.990 3.826 2.355 1.849
156.966 207.736 328.443 421.297
31.433 32.711 116.827 78.721
23.270 82.226
10.745 7.724
6.978 6.978
9.839 7.755 10.501 8.277
8 3 22 17
82.273 48.193 216.554 87.015
281.138 260.371 1.272 1.783
26.932 18.566 77.871 70.450
96 158 96 158
308.166 279.095 79.239 72.391
547.405 535.024 624.236 580.703

As notas explicativas da administragdo sdo parte integrante das demonstracoes financeiras
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Passivo e patrimonio liquido

Circulante

Empréstimos e financiamentos

Impostos e contribui¢des a recolher

Provisdo para custos orgados aincorrer

Contas a pagar por aquisi¢éo deiméveis

Dividendos a pagar

Partes rel acionadas

Contas-correntes com parceiros nos empreendimentos
Antecipagdo de clientes

Outras contas a pagar

Exigivel alongo prazo

Empréstimos e financiamentos

Provisdo para custos orgados a incorrer

Contas a pagar por aquisi¢cdo de imoéveis
Resultado de vendas de iméveis a apropriar
Provisdo para contingéncias

Imposto de renda e contribui¢&o social diferidos
Qutras contas

Participagdo de minoritérios

Patriménio liquido

Capital socid
Reservas de lucros
AcBes em tesouraria

Total do passivo e patriménio liquido

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002
25.872 26.150 26.363 31.291
1.928 2.263 4.470 4.873
10.268 12.311 42.248 34.362
1.599 565 20.265 9.181
7.872 11.267 7.872 11.267
51.591 37.574
55.562 62.232 25.087 24.834
53 1.286 9.461
6.017 8.408 9.465 15.184
160.762 160.770 137.056 140.453
58.203 71.162 59.581 71.459
846 3.983 31.027 13.675
1.053 2.984 3.220
3.725 1.574 51.670 37.663
16.931 16.889 23.885 22913
9.839 7.755 11.423 8.888
586 584
89.544 102.416 181.156 158.402
8.925 10.010
163.566 163.566 163.566 163.566
133.544 108.272 133.544 108.272
(11) (11)
297.099 271.838 297.099 271.838
547.405 535.024 624.236 580.703




Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
sociedades controladas e coligadas

Demonstracao do resultado

Exercicios findos em 31 de dezembro
Em milhares de reais, exceto quando indicado

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002
Receita bruta operacional
Incorporacéo e revenda de imoveis 33.408 62.909 114.145 133.848
Locacdo deimoveis 9.155 7.680 19.633 18.263
Prestac@o de servicos e outras 2.193 1.637
Impostos sobre receitas (1.991) (3.286) (5.107) (6.191)
Receita liquida operacional 40.572 67.303 130.864 147.557
Custo das vendas realizadas
Dosimoveis vendidos (19.214) (36.527) (60.207) (57.981)
Dosimoveis locados (370) (532) (1.133) (2.238)

(19.584) (37.059) (61.340) (60.219)

Lucro bruto 20.988 30.244 69.524 87.338
Receitas (despesas) operacionais
Com vendas (9.406) (12.892) (14.668) (18.233)
Gerais e administrativas (7.320) (7.431) (11.631) (11.295)
Honorarios da administracéo (628) (738) (903) (738)

Resultado de participagdes societarias
Equivaléncia patrimonia e valorizacdo

de cotas 29.668 70.284
Outros (708) 15 (1.344) (215)
Despesas financeiras (17.325) (36.248) (22.719) (38.769)
Receitas financeiras 22.113 8.272 24.375 40.286
Outras receitas operacionais, liquidas 192 35 495 451
16.586 21.297 (26.395) (28.513)
Lucro antes do imposto de renda e da
contribuicao social (a transportar) 37.574 51.541 43.129 58.825
5
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Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
sociedades controladas e coligadas

Demonstracao do resultado

Exercicios findos em 31 de dezembro
Em milhares de reais, exceto quando indicado

(continuacgéo)

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002
Lucro antes do imposto de renda e
da contribuicéo social (de transporte) 37.574 51.541 43.129 58.825
Imposto de renda e contribuicéo social
Diferido (4.103) (311) (2.905)
Do exercicio (4.430) (8.643) (3.309)
(4.430) (4.103) (8.954) (6.214)
Lucro liquido antes da participacao de
minoritarios 33.144 47.438 34.175 52.611
Participacdo de minoritarios (1.031) (5.173)
Lucro liquido do exercicio 33.144 47.438 33.144 47.438
Lucro liquido por agdo - R$ 0,42 0,59

As notas explicativas da administracgo sdo parte integrante das demonstracoes financeiras.
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Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
sociedades controladas e coligadas

Notas explicativas da administracdo as demonstracdes

financeiras em 31 de dezembro de 2003 e de 2002
Em milhares de reais, exceto quando indicado

Em 31 de dezembro de 2001
Cancelamento da totalidade das acOes

mantidas em tesouraria conforme ata

de 20 de dezembro
Lucro liquido do exercicio
Destinacdo do lucro
Reservalegal
Dividendos propostos (Nota 14(c))
Reserva de retengéo de lucros

Em 31 de dezembro de 2002
Aquisicéo de agdes (nota 14)
Lucro liquido do exercicio
Destinac&o do lucro
Reservalegal
Dividendos propostos (Nota 14(c))
Reserva de retengéo de lucros

Em 31 de dezembro de 2003

Reservas
de lucros
Capital Retencéo Lucros Acbes em
social Legal de lucros acumulados  tesouraria Total
163.566 8.579 69.992 (6.470) 235.667
(6.470) 6.470
47.438 47.438
2.372 (2.372)
(11.267) (11.267)
27.329 (27.329)
163566  10.951 97.321 271.838
(11) (11)
33.144 33.144
1.657 (1.657)
(7.872) (7.872)
23.615 (23.615)
163.566  12.608 120.936 (11) 297.099

As notas explicativas da administracgo sdo parte integrante das demonstracoes financeiras.
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Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
sociedades controladas e coligadas

Notas explicativas da administracdo as demonstracdes

financeiras em 31 de dezembro de 2003 e de 2002
Em milhares de reais, exceto quando indicado

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002
Origens dos recursos
Das operacOes sociais
Lucro liquido do exercicio 33.144 47.438 33.144 47.438
Despesas (receitas) que ndo afetam o capital circulante
Juros e variag8o monetéria do realizével alongo prazo (104) 13.040
Depreciacdo e amortizacéo 693 660 1.722 1.827
Equivaléncia patrimonial e valorizagcdo de cotas (29.668) (70.284)
Amortizag&o de &gio e outras 511 588 511 507
Valor residual do ativo permanente baixado 1.703 3.114
Provisdo para contingéncias 42 2.892 972 4.012
Encargos financeiros do exigivel alongo prazo (12.959) 24.434 (11.878) 24.434
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos 4.103 311 2.905
Participacao de minoritarios no resultado 1.031 5.173
(6.638) 9.831 38.853 89.410
Recursos aplicados nas operacbes sociais 6.638
Deterceiros e partes relacionadas
Transferéncia do realizavel alongo prazo para
o circulante 1.278 19.604 1.278 74.110
Dividendos recebidos ou a receber 33.676 43.944
Aumento do exigivel alongo prazo
Financiamentos 281
Custos orgados e contas a pagar de imoveis 13.195 21.306 20.281
Resultado de vendas de iméveis a apropriar 2.151 14.007
Outras contas 2 198
Total dos recursos obtidos 37.105 86.574 75.446 184.280
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Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e

sociedades controladas e coligadas

Demonstracao das origens e aplicacfes de recursos

Exercicios findos em 31 de dezembro
Em milhares de reais, exceto quando indicado

(continuagéo)

Aplicagdes de recursos
Nas operagles sociais
Aumento no realizavel alongo prazo
Transferéncia do ativo circulante para o realizavel
alongo prazo
Transferéncia do ativo circulante para investimentos
Aumento de investimentos
Aumento do ativo imobilizado e diferido
Diminuicdo do exigivel alongo prazo
Resultado de vendas de im6veis a apropriar
Transferéncia para o passivo circulante de custos
orcados e contas apagar de iméveis
Reducao da participacdo minoritaria
Acbes em tesouraria
Dividendos propostos

Total dos recursos aplicados

Aumento (reducédo) do capital circulante

Variag0es do capital circulante
Aumento (reducdo) do ativo circulante
Aumento (reducdo) do passivo circulante

Aumento (reducdo) do capital circulante

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002
6.638
26.192 6.767 62.555 58.188
6.978 79.078
5.487
26.989 23.196
8.997 425 9.081 1.622
3.795 7.506
4.190 17.729 4.190 24.984
2.116 5.828
11 11
7.872 11.267 7.872 11.267
87.867 68.666 164.903 109.395
(50.762) 17.908 (89.457) 74.885
(50.770) 31.946 (92.854) 87.712
8 (14.038) 3.397 (12.827)
(50.762) 17.908 (89.457) 74.885

As notas explicativas da administracgo sdo parte integrante das demonstracoes financeiras.
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(@)

Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
sociedades controladas e coligadas

Notas explicativas da administracédo as demonstracées

financeiras em 31 de dezembro de 2003 e de 2002
Em milhares de reais, exceto quando indicado

Contexto operacional

A companhia e suas sociedades controladas e coligadas tém por atividade aincorporacdo de
imoveis residenciais e comerciais, alocacdo deimdveis comerciais e a participacdo em outras
sociedades ou em fundos de investimento imobilidrio como acionista ou quotista.

Principais préaticas contébeis e apresentacdo
das demonstracoes financeiras

As demonstragdes financeiras foram elaboradas de acordo com as préticas contébeis adotadas
no Brasil, consubstanciadas na Lel das Sociedades por Acdes, e normas e instrugoes da
Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM.

Na elaboracéo das demonstracdes financeiras é necessario utilizar estimativas para contabilizar
certos ativos, passivos e outras operagdes. As demonstragdes financeiras incluem, portanto,
vérias estimativas referentes a sel ecdo das vidas Utels dos bens do imobilizado, provisbes
necessarias para passivos contingentes, determinagao de provisdes para tributos e outras
similares; os resultados reais podem apresentar variactes em relacdo as estimativas.

Apuracéo do resultado de incorporacéo
e venda de imoveis e outras

Os custos, despesas comerciais e receitas por incorporacdo e venda de imoveis sdo
reconhecidos conforme o estabelecido pelo Oficio-Circular/CVM/SEP/SNC no. 05/95, em que:

nas vendas a prazo de unidade concluida, o resultado € apropriado no momento em que a
venda é efetivada, independentemente do prazo de recebimento do valor contratual;

10
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(b)

Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
sociedades controladas e coligadas

Notas explicativas da administracédo as demonstracées

financeiras em 31 de dezembro de 2003 e de 2002
Em milhares de reais, exceto quando indicado

nas vendas a prazo de unidade ndo concluida, o resultado é apropriado com base no
percentual de evolucéo fisica de cada empreendimento, sendo esse percentual mensurado em
funcéo da medicdo do progresso fisico da obra, aplicado sobre a receita (gjustada segundo as
condic¢des dos contratos de venda), o custo total de construcao (incorrido e aincorrer) e as
despesas comerciais.

Asdemais receitas e despesas, inclusive com propaganda e publicidade, so apropriadas ao
resultado observando o regime de competéncia.

Ativos circulante e realizavel a longo prazo
As disponibilidades incluem aplicagdes em fundos de investimento, demonstradas ao valor da
guota na data do balanco, e titulos de divida publica, demonstrados ao custo de aquisi¢céo

deduzido, quando aplicavel, de provisdo para que ndo exceda ao seu valor liquido de realizagéo.

As aplicagdes financeiras estdo demonstradas ao custo, acrescido dos rendimentos auferidos até
adata do balanco.

Osimoveis acomercializar estdo demonstrados ao custo de aquisi¢ao e construcdo, que ndo
excede a0 seu valor liquido de realizacéo.

A provisdo para créditos de realizagdo duvidosa € constituida pelas sociedades controladas por
valor considerado suficiente para cobrir as perdas estimadas na realizac&o dos creditos.

Os demais ativos sdo apresentados ao valor de custo ou de realizacdo, incluindo, quando
aplicavel, os rendimentos e variagdes monetéarias incorridos.

11
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Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
sociedades controladas e coligadas

Notas explicativas da administracédo as demonstracées

financeiras em 31 de dezembro de 2003 e de 2002
Em milhares de reais, exceto quando indicado

Ativo permanente

Demonstrado ao custo de aquisi¢ao, corrigido monetariamente até 31 de dezembro de 1995,
combinado com 0s seguintes aspectos:

I nvestimentos em sociedades controladas, coligadas e fundos de investimento imobiliario
avaliados pelo método da equivaléncia patrimonial, mais 0 &gio aamortizar.

Depreciacdo de bens do imobilizado, calculada pelo método linear, as taxas anuais
mencionadas na Nota 8, que levam em consideracdo a vida Util-econémica dos bens.

Passivos circulante e exigivel a longo prazo

A provisdo para custos orgados aincorrer esta representada pela estimativa do custo or¢ado a
incorrer das unidades vendidas dos empreendimentos imobiliérios, efetuada com base em
relatorios executados pela area técnica responsavel, que tem como contrapartida inicial a conta
"Resultado de vendas de imoveis a apropriar”. As alteragdes aos custos orcados sdo registradas
amedida gue sdo conhecidas e a ocadas entre custo das vendas e resultado de vendas de
imoveis a apropriar.

O resultado de vendas de imdveis a apropriar esta representado pelo montante liquido dos
valores de vendas das unidades, subtraidos dos custos de construcdo e do terreno e das despesas
comercials inerentes as respectivas incorporacdes imobiliarias, sendo o mesmo realizado em
fung@o da medi¢do do progresso fisico das obras.

Os demais passivos sao demonstrados por valores conhecidos ou calculaveis, acrescidos,
guando aplicvel, dos correspondentes encargos e variagdes monetérias ou cambiais incorridos.

12

G:\DEZ\BRAREA03.MOD



(€)

()

Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
sociedades controladas e coligadas

Notas explicativas da administracédo as demonstracées

financeiras em 31 de dezembro de 2003 e de 2002
Em milhares de reais, exceto quando indicado

Imposto de renda e contribuicéo
social sobre o lucro

O imposto de renda e a contribuicéo social sdo cal culados observando os critérios estabel ecidos
pelalegislacéo fiscal vigente. Na sociedade controladora, sdo calculados pelas aiquotas
regulares de 15% acrescida de adicional de 10% para o imposto de renda e de 9% paraa
contribui¢do social. Conforme facultado pela legislacéo tributaria, certas controladas e
coligadas, cujo faturamento anual, do exercicio anterior (2002), tenha sido inferior aR$ 48.000,
optaram pelo regime de lucro presumido. Para essas sociedades, o imposto de renda € calculado
arazdo de 8% e a contribuicdo social arazéo de 12% sobre as receitas brutas (32% quando a
receitafor proveniente da prestacdo de servicos), as aiquotas regulares do respectivo imposto e
contribuicéo.

O imposto de renda e contribui¢do social diferidos estdo comentados na Nota 13.
Demonstrac6es financeiras consolidadas

As demonstragdes financeiras consolidadas compreendem as demonstragdes financeiras da
Brazil Redlty S.A. Empreendimentos e Participacdes e de suas sociedades controladas e
coligadas, como mencionadas na Nota 7. Nas demonstragdes financeiras consolidadas foram
eliminadas as contas-correntes, as receitas e despesas entre as sociedades consolidadas e os
resultados néo realizados, bem como os investimentos, sendo destacada a participacéo dos
minoritérios. Para as participaces em fundos de investimentos imobiliarios e em sociedades
controladas sob controle comum, nas quais a control adora detém 50% ou menos, as
demonstracdes financeiras sdo consolidadas de forma proporcional.

13
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Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
sociedades controladas e coligadas

Notas explicativas da administracédo as demonstracées

financeiras em 31 de dezembro de 2003 e de 2002
Em milhares de reais, exceto quando indicado

Disponibilidades e aplicac6es financeiras

Disponibilidades
Caixa e bancos
Moeda nacional
Moeda estrangeira

Fundos de investimento - renda fixa (i)
Moeda nacional

Fundos de investimento - renda
variavel
Moeda naciona
Moeda estrangeira

Titulos de divida publica (iv)
Moeda estrangeira
Custo
Provisdo para gjuste valor de mercado

Aplicac6es financeiras
Certificados de depdsito bancério
Moeda nacional (ii)
Moeda estrangeira (iii)

Ativo realizavel alongo prazo

Ativo circulante

Milhares de délares
estadunidenses

Controladora Consolidado Consolidado
2003 2002 2003 2002 2003 2002
448 2.155 1.358 3.561
1.165 649 403 184
1.391 2.031 3.627 4.883
5.597 6.641 6.937 6.641
6.102 568 2.321 331
6.884 19.016 2.383 5.382
(3.961) (1.121)
7436  10.827 26.073 31.357 5.107 4,776
28.196 25.994 34.590 32.343
58.956 72.100 20.406 20.406
28.196 25.994 93.546 104.443 20.406 20.406
(23.270) (82.226)
4926 25.994 11.320 104.443

(i) Taxas mensais médias entre 80% e 100% do CDI.
(ii) Taxas mensais médias entre 95% e 100% do CDI.

(iii) Taxade 9,55% ao ano, com pagamento de juros semestralmente.
(iv) Taxas médias entre 5% e 11% ao ano sobre o valor de face, com pagamento de juros semestral mente.
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Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
sociedades controladas e coligadas

Notas explicativas da administracédo as demonstracées

financeiras em 31 de dezembro de 2003 e de 2002
Em milhares de reais, exceto quando indicado

Titulos e valores mobiliarios

Est&o representados pela participagdo de 7,80% no Fundo Financial Center de Investimento
Imobiliério, representada por 2.925.629 quotas, no montante, em 31 de dezembro de 2003 e de
2002, de R$ 2.219 e R$ 2.356, respectivamente (consolidado - considera adicionalmente
100.000 quotas do referido Fundo e 288.000 acdes da companhia, detidas pela sociedade
controlada Brazil Realty Servicgos e Investimentos Ltd., apresentadas ao custo de aquisi¢do, no
montante total, em 31 de dezembro de 2003 e de 2002, de R$ 632 e R$ 605, respectivamente).

Contas a receber

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002
Circulante
Incorporagéo 26.165 29.206 74.587 75.765
Locagbes 934 630 3.126 2.468
Cessbes de uso 1 64 235
Revenda deimovels 15 115 444 4.307
Servigos de administracéo 130 118
Provisdo para créditos de
realizacdo duvidosa (261) (262)
27.114 29.952 78.090 82.631
Longo prazo
Incorporagcéo 31.433 32.711 116.827 78.721

Os valores relativos a contas a receber por incorporacdo estéo, substancialmente, atualizados
pelavariagio do indice Nacional da Construcgo Civil - INCC até a entrega das chaves e
posteriormente pela variaco do indice Geral de Pregos - Mercado - IGP-M.

15
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Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
sociedades controladas e coligadas

Notas explicativas da administracédo as demonstracées

financeiras em 31 de dezembro de 2003 e de 2002
Em milhares de reais, exceto quando indicado

Imdveis a comercializar

Representados pel os custos das unidades imobiliérias ainda ndo comercializadas e terrenos para
futuras incorporagdes, como demonstrado a seguir:

Controladora Consolidado

2003 2002 2003 2002

Imoveis em construcéo 48.937 52.331 104.921 75.759
Imoéveis concluidos 48.166 10.038 51.186 10.258
Terrenos 5.259 45.306 37.922 91.707
102.362 107.675 194.029 177.724

Em 2003 foi concluido o empreendimento Faria Lima Financial Center, tendo sido transferido
para o ativo imobilizado da controladora o montante correspondente ao 10° andar, para onde foi
transferida parcela substancial da sua estrutura operacional.

16
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Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e

sociedades controladas e coligadas

Notas explicativas da administracédo as demonstracées

financeiras em 31 de dezembro de 2003 e de 2002

Em milhares de reais, exceto quando indicado

Investimentos

As principais informacdes e a movimentacdo dos investimentos estdo resumidas a seguir:

Lucro liquido (prejuizo)

Participacdo - % Patriménio liquido do exercicio

Informacoes sobre as investidas 2003 2002 2003 2002 2003 2002
Fundos de investimentos imobiliarios

Centro Téxtil Internacional (*) 48,55 48,55 44.046 44.659 (543) 151

ABC Plaza Shopping (*) 19,90 19,90 56.052 54.081 15.744 14.150

Basilio Machado de Investimento Imobiliério (*) 50,00 50,00 13.168 13.716 2.034 2.560

JK de Investimento Imobiliério (*) 33,24 33,24 25.166 25.061 3.403 3.844
Sociedades controladas

Option de Investimentos Imobiliérios Ltda 52,00 69,42 9.123 2.874 (462) (66)

Millennium de I nvestimentos Imobilidrios Ltda. 99,99 99,99 29.717 29.478 1.553 1.179

Century de Investimentos Imobilidrios Ltda. 99,99 99,99 6.831 1.241 (650) (46)

BRC Servigos S/C Ltda 99,99 99,99 687 477 610 337

Brazil Realty Servigos e Investimentos Ltd. 99,99 99,99 70.012 76.376 10.904 3.816

Brazil Realty Administrag&o e Locaggo Ltda 99,99 99,99 31.750 32.369 624 4.497

Capital Redlty de Investimento Imobiliério Ltda. 99,99 99,99 4,041 1.916 1.587 1510

ABC Reslty de Investimento Imobiliério Ltda 95,00 95,00 15.649 5.852 6.664 1.340

Tal Empreendimentos |mobilidrios Ltda 75,00 75,00 3.993 8.143 1.020 (743)

Tal de Investimento Imobilidrio Ltda 75,00 75,00 3.706 7.629 458 2.988

Cybrade Investimento Imobiliério Ltda 75,00 75,00 24.955 24,739 1314 18.183

Cyrela Bracy de Investimentos Imobilidrios Ltda. 56,25 56,25 3.207 3.328 547 (494)

Pintassiigo de Investimentos Imobiliérios Ltda. (a) 99,99 1.241 (46)

Artiméveis de Investimentos Imobilidrios Ltda. (a) 99,99 1.241 (46)

Expand de I nvestimentos Imobilidrios Ltda 51,05 2433 (90)
Sociedades controladas sob controle comum (*)

Fifty de Investimento Imobiliério Ltda 50,00 50,00 12.674 1.658 18.526 13.740

Country de Investimentos Imobilidrios Ltda. 50,00 50,00 22.104 21.028 2.024 4,902

Cyrela Dinamica de Investimento Imobiliario Ltda. 50,00 50,00 5.026 3.464 (310) (478)

Cyrela Greenwood de I nvestimentos Imobiliério Ltda 50,00 50,00 398 96 (748) (4)

Cyrela Classic de Investimentos Imobiliérios Ltda 50,00 66,69 3.134 1.687 (49)

Cyrela Greenfield de Investimentos Imobilidrio Ltda. 50,00 2.038 (89)

Cyrela Vermont de Investimentos Imobilidrio Ltda 50,00 834 (327)

CyrelaWhite River de Investimentos Imobiliario Ltda. 50,00 916 (930)

Cyrela Lakewood de Investimentos Imobiliério Ltda. 50,00 914 (6)

BRX Administragéo de Shopping Centers 49,99 49,99 404 270 189 (216)

Cyrela Sanset de Investimentos Imobilidrio Ltda 38,00 15.374 (134)

Cyset de Investimentos Imobilidrios Ltda. 36,99 36,99 4,779 3.733 1.242 1.705

Cyrela RJZ Empreend. Imob. Ltda. 35,00 32,50 425 34 (75) ()]

ABC Il de Empreendimento Imobiliario Ltda 34,00 34,00 4.647 3.449 1.807 (324)

Forest Hill de Investimentos Imobilidrios Ltda 25,00 25,00 33.325 28.700 22.525 14.331

Cyrela Gafisa SPE Ltda 25,00 25,00 1.629 5.829 233 (915)

Agra Cyrela SPE Ltda. 25,00 765 (817)

Klabin Segall SPE Ltda. 20.75 2.549

Focus Cyrela Tecnisa Empreendimentos Imobiliérios Ltda. 25,00 1.449 (326)
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Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
sociedades controladas e coligadas

Notas explicativas da administracédo as demonstracées

financeiras em 31 de dezembro de 2003 e de 2002
Em milhares de reais, exceto quando indicado

Equivaléncia
Em 31 de Subscricdo patrimonial Em 31 de
dezembro  (reducéo) e valorizagéo dezembro
Movimentacdo dos investimentos de 2002  de capital Dividendos de quotas Demais de 2003
Fundos de investimentos imobiliarios
Centro Téxtil Internacional 21.682 (39 (264) 21.384
ABC Plaza Shopping 10.762 (2.741) 3.133 11.154
Basilio Machado de Investimento Imobiliario 6.858 (1.291) 1.017 6.584
JK de Investimento Imobiliario 8.330 (1.096) 1.131 8.365
Agio naaguisicio (b) 1.783 (511) 1272
49.415 (5.162) 5.017 (511) 48.759
Sociedades controladas
Option de Investimentos Imobiliérios Ltda 1.995 2.989 (240) 4,744
Millennium de Investimentos Imobilidrios Ltda. 29.475 (1.319) 1.553 29.714
Century de Investimentos Imobiliérios Ltda. 1.241 2.542 (650) 3.697 (@ 6.830
BRC Servigos S/C Ltda 477 (400) 610 687
Brazil Realty Servicos e Investimentos Ltd. 76.368 (3.339) (3.017) (c) 70.012
Brazil Realty Administrac8o e Locagdo Ltda. 32.366 40 (1.283) 624 31.747
Capita Realty de Investimento Imobilidrio Ltda. 1.916 538 1.587 4,041
ABC Readlty de Investimento Imobiliario Ltda. 5.559 4132 (1.155) 6.331 14.867
Ta Empreendimentos Imobiliérios Ltda. 6.107 235 (4.112) 765 2.995
Tal de Investimento Imobiliario Ltda. 5.722 41 (3.327) 344 2.780
Cybrade Investimento Imobiliario Ltda. 18.554 1.143 (2.967) 986 18.716
Cyrela Bracy de Investimentos Imobilidrios Ltda. 1.872 1131 (1.507) 308 1.804
Pintassilgo de Investimentos Imobiliérios Ltda. 1.241 702 (51) (1.892) (a)
Artiméveis de Investimentos |mobiliarios Ltda. 1.241 616 (52) (1.805) (a)
Expand de Investimentos Imobilidrios Ltda. 1.242 503 (42) (1.703) (d)
Sociedades controladas sob controle comum (*)
Fifty de Investimento Imobiliério Ltda. 829 46 (3.801) 9.263 6.337
Country de Investimentos Imobiliérios Ltda 10.514 352 (826) 1.012 11.052
Cyrela Dinamica de Investimento Imobiliario Ltda. 1.732 1.395 (459) (155) 2513
Cyrela Greenwood Investimentos Imobiliério Ltda 48 525 (374) 199
Cyrela Classic de Investimentos Imobilidrios Ltda. 1.125 467 (25) 1.567
Cyrela Greenfield de Investimentos Imobilidrio Ltda 1.064 (45) 1.019
CyrelaVermont de Investimentos Imobiliario Ltda. 581 (164) 417
Cyrela White River Investimentos Imobiliério Ltda. 923 (465) 458
Cyrela Lakewood de Investimentos Imobiliario Ltda 460 3 457
BRX Administracéo de Shopping Centers 135 27) 94 202
Cyrela Sanset de Investimentos Imobiliario Ltda. 5.893 (51) 5.842
Cyset de Investimentos Imobiliérios Ltda. 1.381 243 (315) 459 1.768
Cyrela RJZ Empreendimentos Imobilidrios Ltda. 11 168 32 211
ABC |l de Empreendimento Imobiliério Ltda 1.173 (207) 614 1.580
Forest Hill de Investimentos Imobiliérios Ltda. 7.175 (4.475) 5.631 8.331
Cyrela Gafisa SPE Ltda 1.457 (1.108) 58 407
AgraCyrela SPE Ltda. 395 (204) 191
Klabin Segall SPE Ltda. 529 529
Focus Cyrela Tecnisa Empreendimentos
Imobilidrios Ltda. 444 (82) 362
210.956 26.989 (28.514) 24.651 (1.703) 232.379
260.371 26.989 (33.676) 29.668 (2.214) 281.138

*  Consolidag&o Proporcional
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Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
sociedades controladas e coligadas

Notas explicativas da administracédo as demonstracées

financeiras em 31 de dezembro de 2003 e de 2002
Em milhares de reais, exceto quando indicado

(a) Incorporagdo de sociedades

(b) Agio apurado nosinvestimentos realizados no "Fundo ABC Plaza" e "Fundo Basilio Machado", amortizaveis no prazo de dez anos ou por
ocasi 8o da alienagéo do investimento.

(c) Inclui despesade variagdo cambial, no montante de R$ 13.921 (2002 - Receita de R$ 24.906).

(d) Alienag&o da participacdo societaria

Dividendos a receber

O saldo em 31 de dezembro de 2003 no montante de R$ 3.802 (2002 - R$ 8.341) na
controladora esta representado pelos créditos de R$ 334 (2002 - R$ 1.226) junto ao "Fundo
ABC Plaza’, de R$ 76 (2002 - R$ 148) junto ao "Fundo JK", de R$ 53 junto ao "Fundo BM" e
de R$ 3.339 (2002 - R$ 6.967) junto a Brazil Redty Servicos e Investimentos Ltd.

As demonstragdes financeiras da sociedade controlada Brazil Realty Servicos e Investimentos
Ltd. (sediada em Bahamas), expressas em dodlares estadunidenses, foram convertidas parareais
pelo método dataxa corrente, sendo utilizada a taxa de cdmbio em vigor em 31 de dezembro
(2003: R$ 2,8892 - 2002: R$ 3,5333).

Imobilizado

Controladora Consolidado Taxa anual
de depreciagéo
2003 2002 2003 2002 - %

Terrenos 5.315 5.315 17.227 17.227
Edificios 20.319 13.864 65.528 57.102 127a25
M aguinas e equipamentos 304 90 304 90 10
Moveis e utensilios 592 233 603 242 10

Linhas telefénicas 196 196 196 196
Computadores 1.146 831 1.155 839 20
Instal agdes 1.650 1.650 10

Construcéo em andamento 1.760

Outros 340 336 358 484

29.862 20.865 87.021 77.940

Depreciagdo acumulada (2.930) (2.299) (9.150) (7.490)

26.932 18.566 77.871 70.450
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Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
sociedades controladas e coligadas

Notas explicativas da administracédo as demonstracées

financeiras em 31 de dezembro de 2003 e de 2002
Em milhares de reais, exceto quando indicado

Astaxas anuais de depreciacdo de edificios refletem arevisdo da estimativa da vida Util
remanescente efetuada em 1997, por avaliador independente.

Conforme mencionado na Nota 6, em 2003 foi transferido de estoques (imdveis concluidos)

para o ativo imobilizado, o valor correspondente ao 10° andar do empreendimento FariaLima
Financial Center.

Empréstimos e financiamentos

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002
"Fixed rates notes' - US$ 20,145 mil 58.203 71.162 58.203 71.162
Financiamentos - moeda nacional 23.240 22.932 25.109 23.229
Empréstimos - US$ 1,455 mil 5141
Juros a pagar 2.632 3.218 2.632 3.218
84.075 97.312 85.944 102.750
Passivo circulante (25.872) (26.150) (26.363) (31.291)
Exigivel alongo prazo 58.203 71.162 59.581 71.459

"Fixed rates notes" (titulos de divida) - em julho de 1997 a companhia efetuou a captacéo de
USS$ 75,000 mil, tendo realizado em 1998 e 1999 a recompra e cancel amento de US$ 54,855
mil. Os referidos titulos tém vencimento em julho de 2005, sujeitos ajuros semestrais de
10,05% ao ano. Essa emissdo de titulos possui certas restricoes (" covenants') relativas ao
endividamento da companhia, garantias, transferéncias de ativos, transactes de "leaseback”,
transacOes com afiliadas, fusdes, incorporacdes e outros. Todos os detalhes da referida oferta
publica esto descritos no prospecto de emissao publica de 16 de julho de 1997.
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Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
sociedades controladas e coligadas

Notas explicativas da administracédo as demonstracées

financeiras em 31 de dezembro de 2003 e de 2002
Em milhares de reais, exceto quando indicado

Os financiamentos em moeda nacional estdo sujeitos ajuros de 11,0% ao ano, acrescidos da
variagdo da Taxa Referencia - TR, e tendo como vencimento os meses de novembro e
dezembro de 2004. Em garantia dos referidos financiamentos foram oferecidos contas a receber
dos respectivos empreendi mentos.

O empréstimo em moeda estrangeira (US$ 1,455 mil em 31 de dezembro de 2002) estava
sujeito ajuros de 1,5% ao ano, acrescido de variagéo dataxa LIBOR, tendo como garantias as
aplicagbes financeiras e os titulos da divida publica.

Partes relacionadas

Os saldos nas demonstracdes financeiras da controladora so assim apresentados:

Empréstimos

Ativo Passivo
2003 2002 2003 2002
Fifty de Investimento Imobiliario Ltda. (i) 5.053 5.053
Cybrade Investimento Imobiliario Ltda. (i) 148 148
BRC Servicos S/C Ltda. (i) 427 427
Country de Investimentos Imobilidrios Ltda. (i) 1.941 1.941
Brazil Realty Administragéo e Locagéo Ltda. (i) 14.956 15.780
Brazil Realty Servicos e Investimentos Ltd. (ii) 361 442
Capital Realty de Investimento Imobiliario Ltda. (i) 148 140
Millennium de Investimentos Imobiliarios Ltda. (i) 28.205 21.367
Cyrela Empreendimentos Imobiliarios Ltda. (i) 5.096
CyrelaBracy de Investimentos Imobilidrios Ltda. (i) 1.410
Cyrelalnvestimentos e Participacfes Ltda. (i) 60
Cyrela Gafisa SPE Ltda. (i) 7
Expand de Investimentos Imobiliarios Ltda. (i) 3.094
Cyrela Dindmica de Investimentos Imobilidrios Ltda. (i) 1.430
10.745 7.724 51.591 37.574
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Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes e
sociedades controladas e coligadas

Notas explicativas da administracédo as demonstracées

financeiras em 31 de dezembro de 2003 e de 2002
Em milhares de reais, exceto quando indicado

0]

A controladora participa do desenvolvimento de empreendimentos de incorporagéo imobilidria em conjunto
com outros parceiros por meio de partes relacionadas. A estrutura de administraco detais sociedades e a
geréncia de caixa sdo centralizadas na controladora, que fiscaliza o desenvolvimento das obras e 0s
orcamentos. Assim, a controladora assegura que as aplicagdes de recursos necessérios para cada
empreendimento sejam feitos e alocados de acordo com o plangjamento. As origens e aplicacdes de recursos
do empreendimento transitam pel as contas mantidas com partes relacionadas, as quais ndo estdo sujeitas a
atualizagdo ou encargos financeiros e ndo possuem venci mento predeterminado.

O prazo médio de desenvolvimento e finalizagdo dos empreendimentos em que se encontram aplicados os
recursos é de trés anos, sempre com base nos projetos e cronogramas fisico-financeiros de cada obra. Essa
forma de al ocagdo dos recursos da controladora permite que as condigdes negociai s acertadas com cada
parceiro em cada empreendimento fiquem concentradas em estruturas especificas e mais adequadas as suas
caracterigticas.

(ii) Refere-se aempréstimos sem vencimento predeterminado, equivalente aUS$ 125 mil.

Conta-corrente com parceiros nos empreendimentos

Também originério do desenvolvimento de empreendimentos de incorporacdo imobiliéria,
conforme descrito no tépico (a) desta nota. Os saldos existentes com as empresas estéo
relacionados aos seguintes empreendi mentos:

Controladora Consolidado

2003 2002 2003 2002

Faria Lima Square 15.849 14.807 19.210 12.356

JK 1.455 18.500 18.252 18.501 13.801
Les Jardins 6.973 6.675 25
Place Vendome 1.499 2.769 (1.237)
I piranga Premium 863 3.211 (3.369)
Perdizes Privilege 2.532 3.847 660
Perdizes Project 2.818 4.067 (2.127)
Home Stay Paulistano 2.406 2.232 (1.092)

Mandarim 2.150

Flores do Campo 2221 1.930 (2.299)
Caesar Business Botafogo 1.419 (157)
Chateau de Tocqueville 1.526 (4.113)

Outros (1.044) 2.292 1.085 (1.323)

55.562 62.232 25.087 24.834
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financeiras em 31 de dezembro de 2003 e de 2002
Em milhares de reais, exceto quando indicado

Os recursos recebidos serdo liquidados, acrescidos da participacdo dos parceiros na
lucratividade de cada empreendimento, conforme acordos individual mente firmados, de acordo
com o fluxo de caixa de cada empreendimento, cujo prazo medio de desenvolvimento e
finalizacdo é de trés anos, sempre com base nos proj etos e cronogramas fisico-financeiros de
cadaobra.

Gestdo de obras e gestdo imobiliaria

A companhia utiliza a estrutura de outras sociedades ligadas ao grupo empresarial Cyrelana
gual envolve: (i) Gestdo de Obras: correspondem aos servigos que envolvem a responsabilidade
técnica dos projetos, coordenacéo e fiscalizagdo global das etapas da construcdo, controle de
todos os empreiteiros e de méo-de-obra especializada, sendo pago por esses servigos um
percentual de 10% sobre os valores de custo de obraincorridos e (ii) Gestdo Imobiliria
servico envolvendo a estratégia e a viabilidade do neg6cio bem como a administracéo das
unidades de apoio (compras de terrenos, marketing, informatica, tesouraria, juridico, outros);
para esse servico é acordado o pagamento de determinados percentuais sobre as vendas que
tenham sido realizadas (entre 1% a 2%, conforme volume de vendas) e sobre os efetivos
recebimentos de clientes em cada periodo. Os valores e formas de contratagcdo dos referidos
servicos correspondem as condicdes praticadas por empresas que atuam no mercado
imobiliério, tendo sido incorridos R$ 9.876 (2002 - R$ 13.258).

A companhiaincorreu em R$ 521 (2002 - R$ 939) referentes a servigos relacionados a
manutencdo de seus empreendimentos comerciais, prestados por empresas ligadas ao grupo
Brazil Redlty e Cyrela
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Resultado de vendas de imdveis a apropriar

Controladora Consolidado

2003 2002 2003 2002

Receita de vendas a apropriar 17.336 18.305 140.581 95.254
Custos de vendas a apropriar (12.400) (16.120) (83.864) (56.228)
Despesas comerciais a apropriar (1.211) (611) (5.047) (1.363)

Resultado a apropriar 3.725 1.574 51.670 37.663

Provisdo para contingéncias

Esta representada por processos judiciais, ainda em curso, relacionados com o questionamento
da: (a) compensacdo de prejuizos fiscais e bases de cél culo negativa da contribuicéo social sem
observar alimitacéo de 30% do lucro tributével, (b) expansio dabase de cllculo do PIS -
Programa de Integracéo Social e da COFINS — Contribui¢do para o Financiamento da
Seguridade Social e (c¢) no consolidado, acrescidada COFINS eda CSLL - Contribuicéo Socia
sobre o Lucro Liquido em empresas sem funcionérios, nos montantes totais, em 31 de
dezembro de 2003 e de 2002, de R$ 16.931 e R$ 16.889 (consolidado - R$ 23.885 e

R$ 22.913), respectivamente.

Adicionalmente, ha acbes de natureza civel sendo movidas contraa companhiae suas
sociedades controladas ou coligadas no montante total estimado de R$ 500, as quais ndo

apresentam perdas provaveis.
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Imposto de renda e contribuicdo social
Diferido

O imposto de renda e a contribuicéo social diferidos foram cal culados de acordo com os
critérios mencionados na Nota 2(e), podendo ser assim demonstrado:

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002
Ativo
Sobre prejuizos fiscais e bases negativas da CSLL 9.839 7.755 9.839 7.755
Sobre a diferenca entre areceita tributada pelo regime

de caixae o valor registrado de acordo com o regime
de competéncia - evolucgdo fisica da obra e lucro presumido 662 522
9.839 7.755 10.501 8.277

Passivo
Sobre a diferenca entre a receita tributada pelo regime
de caixae o valor registrado de acordo com o regime
de competéncia - evolucdo fisica da obra e lucro presumido (9.839) (7.755)  (11.423) (8.888)

Valor liquido do imposto de renda e contribuicéo social (922) (611)

Débito no resultado de imposto de renda e contribui¢do social (4.103) (311) (2.905)

A controladora reconheceu contabilmente crédito de imposto de renda e contribuicéo socia
diferidos, decorrente dos prejuizos fiscais e bases de cél culo negativa da contribui¢do social, em
montante equivalente ao da obrigacéo fiscal diferida, decorrente da diferenca entre o lucro
auferido pelo regime de caixa e aguel e apurado de acordo com o regime de competéncia.
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Considerando o atual contexto das operacfes da controladora, que constitui-se,
substancialmente, na participacdo em outras sociedades, ndo foi constituido crédito tributério
sobre 0 saldo remanescente de prejuizos fiscais e bases de calculo negativa da contribuicéo
social, assim como sobre o saldo de despesas ndo dedutivel s temporariamente na determinacéo
do lucro tributavel, as quais estéo representadas, substancialmente, por provisdes para
contingéncias, cuja dedutibilidade esta condicionada ao trénsito em julgado dos processos
judiciais em andamento, em prazo néo previsivel.

Do exercicio

Conforme anteriormente mencionado, a controladora adota, como facultado pelalegislacéo
fiscal vigente, o regime de caixa para determinacdo do lucro tributével, tendo apurado no
exercicio findo em 31 de dezembro de 2003, imposto de renda e contribuicdo social apagar, no
montante total de R$ 4.430 (2002 - n&o apurou lucro tributavel). O referido lucro tributavel,
apurado em regime de caixa, pode ser assim demonstrado: (a) lucro antes do tributos -

R$ 11.432, (b) adi¢bes no montante de R$ 16.930 na determinacdo do imposto derendae R$
16.527 para contribui¢do social, representadas substancia mente pelo resultado de equivaléncia
patrimonial de sociedades controladas e coligadas no pais e resultado de sociedade controlada
sediada no exterior, (c) Exclusdes no montante de R$ 9.553, representadas substancialmente
pelareversdo de despesas ndo dedutivei s temporariamente na apuragéo do lucro tributavel e (d)
compensacdo de prejuizos fiscais e bases de cél culo negativa da contribuicdo social, no
montante de R$ 5.643 e R$ 5.490, respectivamente.

Adicionalmente, a controladora possui 0s seguintes saldos para serem compensados, deduzidos
ou adicionados nas bases de calculo dos lucros tributaveis futuros:

e Prguizosfiscais e bases de cal culo negativa da contribuicdo social, nos montantes de
R$ 42.133 e R$ 44.368 (2002 - R$ 47.776 e R$ 49.858), respectivamente, considerando a
limitag@o das compensagdes em 30% do lucro tributavel .

e Despesas ndo dedutiveis temporariamente na determinacdo das bases de célculo do imposto
de renda e da contribui¢do social, nos montantes de R$ 22.008 e R$ 19.325 (2002 -
R$ 23.343 e R$ 21.173), respectivamente, compostas, substancialmente, por provisdes para
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contingéncias fiscais, estando a dedutibilidade dessas despesas condicionada ao trénsito em
julgado dos processos judiciais em andamento.

e Diferencaentre o lucro auferido pelo regime de caixa e aguele apurado de acordo com o
regime de competéncia (evolucdo fisicada obra), no montante de R$ 28.938 (2002 -
R$ 22.809), cujatributac&o ocorre no prazo médio de cinco anos, considerando o prazo de
recebimento das vendas realizadas e a concluséo das obras correspondentes.

O imposto de renda e a contribui¢do socia devidos sobre os lucros tributévei s apurados pelas
sociedades controladas e coligadas foram apurados conforme mencionado na Nota 2(e).

Patrimonio liquido
Capital social

Esta representado 79.780.800 agGes nominativas escriturais, sem valor nominal, sendo
38.500.000 agdes ordinarias e 41.280.800 acles preferenciais.

O Conselho de Administracéo da companhia esta autorizado a aumentar o capital social,
independentemente de assembléa gera ou reforma estatutéria, até o limite de 140.000.000
acoes.

As acles preferenciais ndo tém direito avoto; todavia, a €las € assegurada a prioridade no
recebimento de dividendos e no reembolso de capital, asssm como a vantagem de um dividendo
10% superior ao das agdes ordin&rias.

Acgdes em tesouraria

Em 20 de dezembro de 2002, a companhia efetuou o cancelamento das 2.722.000 acles
mantidas em tesouraria existentes em 31 de dezembro de 2001. Como autorizado em reunido do
Conselho de Administracéo realizada em 13 de maio de 2003, foram adquiridas 3.000 acdes
preferenciais, ndo havendo autorizac&o ou previsdo para novas aguisi¢oes. A cotagcdo das
referidas agdes era de R$ 3,00 por agdo em 31 de dezembro de 2003.
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Apropriacao do lucro liquido do exercicio

O lucro liquido do exercicio, apbs as compensacdes e dedugdes previstas em lei e consoante
previsdo estatutaria, tera a seguinte destinagéo:

5% para areservalegal, até atingir 20% do capital social integralizado.

25% do saldo, apds a apropriacdo parareservalegal, serdo destinados para pagamento de
dividendo minimo obrigatorio a todos os acionistas.

Constituicéo da reserva de retencéo de lucros com base em or¢camentos da companhia para
financiar aplicagdes adicionais de capital fixo e circulante e expansdo das atividades
operacionais, podendo ser formada com até 100% do lucro liquido que remanescer apds as
destinagdes legais e estatutarias, ndo podendo, entretanto, exceder o montante do capital
socia integralizado.

O calculo dos dividendos propostos € assim demonstrado:

Controladora

2003 2002
Lucro liquido do exercicio 33.144 47.438
Constituicéo dareservalega (1.657) (2.372)
Base de célculo 31.487 45.066
Dividendo minimo estatutério - % 25 25
Dividendo minimo obrigatorio - proposto 7.872 11.267
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Os dividendos por acdes, em 31 de dezembro de 2003, podem ser assim demonstrados.

Acdes com Dividendos

NUmero direitoa  Dividendos a por mil

Acdes de acdes dividendos distribuir acoes - reais

Preferenciais 41.280.800 41.277.800 4.260 103,20

Ordin&rias 38.500.000 38.500.000 3.612 93.82
79.780.800 79.777.800 7.872

Beneficios

A companhia ndo mantém planos de previdéncia privada para seus empregados, porém efetua
contribui¢des mensais com base na folha de pagamento aos fundos de aposentadoria e de
previdéncia socia oficiais, as quais sdo lancadas em despesas pelo regime de competéncia.

A companhia possui previsdo estatutéria para outorga de opcéo de compra de suas acoes,
conforme Anexo Il aata das assembléias gerais ordinaria e extraordinéria realizadas em

30 de abril de 1999, por parte de seus administradores, empregados e prestadores de servigos.
Até 31 de dezembro de 2003 nenhum dos outorgados exerceu a opcdo de compra contratada.

Instrumentos financeiros

A controladora participa de operacdes envol vendo instrumentos financeiros, todos registrados
em contas patrimoniais, que se destinam a atender as suas necessidades e areduzir a exposi¢éo
ariscos de crédito, de moeda e de taxa de juros. A administracgo desses riscos € efetuada por
meio de definicdo de estratégias, estabel ecimento de sistemas de controle e determinacdo de
limites de posi¢des.
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Consideracdes sobre riscos

Riscos de crédito: é avaliado como praticamente nulo face a garantiareal de recuperacdo de
seus produtos nos casos de inadimpléncia.

Riscos de moeda: como mencionado na Nota 9, em 31 de dezembro de 2003 os empréstimos
em moeda estrangeira totalizavam o equivalente a US$ 20.145 mil e, como mencionado na
Nota 3, os ativos totalizavam o equivaente a US$ 20.406 mil.

Risco de taxa de juros: conforme mencionado na Nota 9, parcela substancial dos
empréstimos foi contratada pela controladora em moeda estrangeira, com juros pré-fixados
de 10,05% a0 ano. As taxas de juros contratadas sobre aplicagdes financeiras estéo
mencionadas na Nota 3. Adicionalmente, como mencionado na Nota 10, parcela substancial
dos saldos mantidos com partes relacionadas e 0s saldos mantidos com parceiros nos
empreendimentos, ndo estdo sujeitos a encargos financeiros.

Valorizagéo dos instrumentos financeiros

Os principais instrumentos financeiros ativos e passivos da controladora em 31 de dezembro de
2003 sdo descritos a seguir, bem como os critérios para sua val orizagao:

Disponibilidades e aplicactes financeiras (Nota 3): o valor de mercado desses ativos ndo
diferem significativamente dos val ores apresentados nas demonstracdes financeiras. Astaxas
pactuadas refletem as condi¢des usuai s de mercado.

Titulos e valores mobiliarios (Nota 4): o valor de mercado da aplicagdo mantida em fundo de
investimento imobiliario totaliza R$ 2.366, apresentando uma variagéo de 6,61% em relacdo
ao seu valor contébil.

I nvestimentos em sociedades controladas e coligadas (Nota 7): o valor de mercado das
aplicacdes em fundos de investimento imobiliario podem ser assim demonstrados com base
nas Ultimas negociagdes realizadas; para 0s demais investimentos em sociedades coligadas e
controladas ndo ha cotacdo em bolsa de valores e, dessa forma, ndo ha premissas suficientes
para atribuicdo de seu valor de mercado:
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Valor Valor de
Fundo de investimento imobiliario contabil mercado  Variacéo - %
Centro Téxtil Internacional 21.384 24.824 16,09
ABC Plaza Shopping 11.154 26.485 137,45
JK de Investimento Imobiliario 8.365 11.234 34,27
Basilio Machado de Investimento Imobilidrio 6.584 11.710 77,86
47.487 74.253

Empréstimos e financiamentos. as condi¢des e 0s prazos dos empréstimos e financiamentos

obtidos estéo apresentados na Nota 9.

Seguros

A companhia e suas sociedades controladas e coligadas mantém seguros de responsabilidade
civil, relativos a danos pessoais de caréter involuntério causados a terceiros e danos materiais a
bens tangiveis, asssm como para riscos de incéndio, queda de raio, danos el étricos, fendmenos
naturais e explosdo de gés, sendo a cobertura contratada considerada suficiente pela

administrag&o para cobrir eventuais riscos sobre seus ativos e/ou responsabilidades.
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