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Parecer dos auditores independentes

Aos Administradores e Acionistas
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Empreendimentos e Participacdes

Examinamos os balangos patrimoniais da Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e
Participacdes e os balangos patrimoniais consolidados da Cyrela Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participacbes e sociedades controladas em 31 de dezembro de 2005 e
de 2004 e as correspondentes demonstragdes do resultado, das mutagdes do patriménio
liquido e das origens e aplicagdes de recursos da Cyrela Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participacdes e as correspondentes demonstragcdes consolidadas do
resultado e das origens e aplicagbes de recursos dos exercicios findos nessas datas,
elaborados sob a responsabilidade de sua administracdo. Nossa responsabilidade € a de
emitir parecer sobre essas demonstracgoes financeiras. Os exames das demonstragdes
financeiras dos Fundos de Investimentos Imobiliarios, como mencionado na Nota 8 as
demonstracdes financeiras, foram conduzidos sob a responsabilidade de outros auditores
independentes, e 0 nosso parecer, no que se refere ao valor desses investimentos e aos
lucros por eles produzidos, nos montantes, considerando as participacdes diretas e indiretas
de R$ 62.309 mil e R$ 10.349 mil, respectivamente, no exercicio findo em 31 de dezembro
de 2005, esta fundamentado exclusivamente nos relatorios desses outros auditores
independentes.

Nossos exames foram conduzidos de acordo com as normas de auditoria aplicaveis no
Brasil, que requerem que os exames sejam realizados com o objetivo de comprovar a
adequada apresentacao das demonstragdes financeiras em todos os seus aspectos
relevantes. Portanto, nossos exames compreenderam, entre outros procedimentos:

(a) o planejamento dos trabalhos, considerando a relevancia dos saldos, o volume de
transacgbes e os sistemas contabil e de controles internos das sociedades, (b) a constatacgao,
com base em testes, das evidéncias e dos registros que suportam os valores e as
informacgdes contabeis divulgados e (c) a avaliagao das praticas e estimativas contabeis mais
representativas adotadas pela administracdo das sociedades, bem como da apresentagao
das demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.



Cyrela Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participacbes

Com base em nossos exames € nos pareceres de outros auditores independentes, somos
de parecer que as demonstracdes financeiras por nés examinadas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posi¢ao patrimonial e financeira da
Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participagbes e da Cyrela Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participacbes e sociedades controladas em 31 de dezembro de 2005 e
de 2004 e o resultado das operagdes, as mutagdes do patrimonio liquido e as origens e
aplicagbes de recursos da Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participagcbes, bem
como o resultado consolidado das operagdes e as origens e aplicagcbes de recursos
consolidadas da Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes e sociedades
controladas dos exercicios findos nessas datas, de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil.

Sao Paulo, 8 de marco de 2006

PricewaterhouseCoopers
Auditores Independentes
CRC 2SP000160/0-5

Julio César dos Santos
Contador CRC 1SP137878/0-6



Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos
e Participagoes e Cyrela Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participagoes e
sociedades controladas

Balang¢os patrimoniais em 31 de dezembro
Em milhares de reais

Controladora

Consolidado

Ativo 2005 2004 2005 2004
Circulante
Disponibilidades 2.088 2.140 35.403 19.217
Aplicagdes financeiras 59.220 60.052 54.165
Titulos e valores mobiliarios 2.373 2.219 3.067 2.851
Contas a receber 13.976 20.918 190.229 78.444
Imoéveis a comercializar 30.432 28.437 420.914 242.267
Contas-correntes com parceiros nos empreendimentos 4.071 634 35.370 59.089
Impostos e contribuicdes a compensar 1.971 2.519 12.318 2.983
Dividendos a receber 814 3.198
Despesas com vendas a apropriar 931 1.302 48.462 16.340
Demais contas a receber 5.405 6.129 29.869 14.147
121.281 67.496 835.684 489.503
Realizavel a longo prazo
Contas a receber 11.317 17.923 270.991 98.475
Aplicagdes financeiras 308.937 34.890 421.522 50.062
Contas a receber por desapropriagéo 19.389
Partes relacionadas 18.160 12.294 19.207
Impostos e contribuicdes a compensar 8.740 4.046 8.740 4.046
Imposto de renda e contribuigao social diferidos 13.153 7.960 37.080 8.920
Adiantamentos por aquisi¢cdo de imoveis 40.387 40.387
Demais contas a receber 5.481 8 10.257 23
406.175 77.121 827.573 161.526
Permanente
Investimentos em controladas 631.270 351.269 1.814 757
Imobilizado 12.132 12.130 110.107 62.043
Diferido 36 11 36
643.402 363.435 111.932 62.836
Total do ativo 1.170.858 508.052 1.775.189 713.865

As notas explicativas da administragdo s&o parte integrante das demonstragées financeiras.

Passivo e patriménio liquido

Circulante
Empréstimos e financiamentos
Impostos e contribui¢cdes a recolher
Proviséo para custos orgados a incorrer
Contas a pagar por aquisi¢cdo de imoveis
Dividendos a pagar
Partes relacionadas
Contas-correntes com parceiros nos empreendimentos
Adiantamentos de clientes
Demais contas a pagar

Exigivel a longo prazo
Empréstimos e financiamentos
Provisdo para custos orgados a incorrer
Contas a pagar por aquisi¢cao de imoveis
Resultado de vendas de imdveis a apropriar
Tributos a pagar
Imposto de renda e contribui¢do social diferidos
Demais contas a pagar

Participagado de minoritarios

Patriménio liquido
Capital social
Reservas de lucros
Acgdes em tesouraria

Total do passivo e patrimdnio liquido

Controladora

Consolidado

2005 2004 2005 2004

25.516 94.737 95.126 98.208

1.225 3.091 29.570 8.579

2.931 25.262 42.431

1.080 1.246 77.017 52.771
27.185 27.185
25.989 21.973 10.267

13.706 16.688 21.125 13.537

33 82.615 36.852

6.253 3.353 34.933 7.300

100.987 144.019 403.100 259.678

14.672 108.708 20.752

7.412

12.726 5.428

440 565 25.489 33.452

20.433 18.643 42.384 26.247

30.215 7.960 81.738 10.038
3.727

51.088 41.840 274.772 112.329

78.534 19.665

819.045 177.732 819.045 177.732

199.749 144.472 199.749 144.472

an an an an

1.018.783 322.193 1.018.783 322.193

1.170.858 508.052 1.775.189 713.865




Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos
e Participagoes e Cyrela Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participagoes e
sociedades controladas

Demonstragdes do resultado

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

Controladora

Consolidado

2005 2004 2005 2004
Receita bruta operacional
Incorporagao e revenda de imoveis 9.758 45.116 671.173 203.215
Locagao de imoveis 906 8.421 36.193 24.082
Prestacao de servigos e outras 17.833 1.882
Dedugbes da receita bruta (945) (5.240) (36.351) (12.100)
Receita liquida operacional 9.719 48.297 688.848 217.079
Custo das vendas realizadas
Dos imoéveis vendidos (5.120) (34.107) (360.808) (121.013)
Dos iméveis locados (47) (176) (9.440) (1.671)
(5.167) (34.283) (370.248) (122.684)
Lucro bruto 4,552 14.014 318.600 94.395
Receitas (despesas) operacionais
Com vendas (13.193) (7.512) (94.315) (17.556)
Gerais e administrativas (17.813) (10.342) (43.653) (18.610)
Honorarios da administragéao (915) (611) (1.191) (611)
Resultado de participagdes societarias
Equivaléncia patrimonial e valorizagdo de cotas 146.681 49477
Outros (366) (453) (262) (443)
Despesas financeiras (15.829) (16.997) (50.803) (21.610)
Receitas financeiras 31.300 16.885 57.791 20.718
Outras receitas operacionais, liquidas (1.541) 1.467 1.225 1.862
128.324 31.914 (131.208) (36.250)
Com distribuigao publica de agdes (25.726) (25.726)
102.598 31.914 (156.934) (36.250)
Lucro antes do imposto de renda e da
contribuicao social (a transportar) 107.150 45.928 161.666 58.145




Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos
e Participagoes e Cyrela Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participagoes e
sociedades controladas

Demonstragdes do resultado

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

(continuagao)

Controladora

Consolidado

2005 2004 2005 2004
Lucro antes do imposto de renda e da
contribuicao social (de transporte) 107.150 45,928 161.666 58.145
Imposto de renda e contribuigao social
Diferido 7.312 5.537 (196)
Do exercicio (23.312) (6.452)
7.312 (17.775) (6.648)
Lucro liquido antes da participagao de
minoritarios 114.462 45.928 143.891 51.497
Participagao de minoritarios (16.090) (5.569)
Lucro liquido do exercicio 114.462 45.928 127.801 45.928
Lucro liquido por agdo - R$ 0,77 0,58

As notas explicativas da administragcao sao parte integrante das demonstracgdes financeiras.
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Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos
e Participagoes

Demonstragdes das mutagoes do patriménio liquido
Em milhares de reais

Em 31 de dezembro de 2003

Capitalizacao de juros sobre o capital proprio conforme ata de
8 de dezembro (Nota 17(a))

Lucro liquido do exercicio

Destinagéo do lucro
Reserva legal
Dividendos distribuidos (Nota 17(c))
Juros sobre o capital préprio (Nota 17(c))
Reserva de retencio de lucros

Em 31 de dezembro de 2004

Aumento de capital
Por incorporacao (Nota 1)
Por subscri¢do publica (Nota 17(a))

Lucro liquido do exercicio

Destinacéo do lucro
Reserva legal
Dividendos propostos (Nota 17(c))
Dividendos distribuidos (Nota 17(c))
Reserva de retencio de lucros

Em 31 de dezembro de 2005

Reservas de lucros

Capital Retencao Lucros Acgdes em

social Legal de lucros acumulados tesouraria Total
163.566 12.608 120.936 (11) 297.099
14.166 14.166
45.928 45.928

2.296 (2.296)
(18.000) (18.000)
(17.000) (17.000)

8.632 (8.632)
177.732 14.904 129.568 (11) 322.193
133.499 133.499
507.814 507.814
114.462 114.462

5.723 (5.723)
(27.185) (27.185)
(32.000) (32.000)

81.554 (81.554)
819.045 20.627 179.122 (11) 1.018.783

As notas explicativas da administragdo sao parte integrante das demonstragdes financeiras.
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Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos
e Participagoes e Cyrela Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participagoes e
sociedades controladas

Demonstragdes das origens e aplicagoes de recursos

Exercicios findos em 31 de dezembro
Em milhares de reais

Controladora Consolidado
2005 2004 2005 2004
Origens dos recursos
Das operagdes sociais
Lucro liquido do exercicio 114.462 45.928 127.801 45,928
Despesas (receitas) que nédo afetam o capital circulante
Juros e variagdo monetaria do realizavel a longo prazo (23.086) (5.514) (33.424) (6.621)
Depreciagao e amortizagéo 813 559 2.560 1.585
Equivaléncia patrimonial e valorizagdo de quotas (146.681) (49.477)
Amortizagao de agio 512 515 527 515
Valor residual do ativo permanente baixado 368 3
Tributos a pagar a longo prazo 1.712 2.362
Encargos financeiros do exigivel a longo prazo 1.790 (598) (7.224) (502)
Imposto de renda e contribuigao social diferidos (7.312) (5.537) 196
Apropriagdo de receitas (586)
Participagao de minoritarios no resultado 16.090 5.569
(59.134) (6.875) 100.796 48.446
Recursos aplicados nas operagdes sociais 59.134 6.875
De terceiros e partes relacionadas
Transferéncia do realizavel a longo prazo para o
ativo circulante 6.606 23.485 4.832 88.367
Contas a pagar de iméveis 7.003 3.033
Dividendos recebidos ou a receber 92.608 42.461
Transferéncia do imobilizado para o ativo circulante 14.791 14.791
Aumento do exigivel a longo prazo
Empréstimos e financiamentos 2.783 84.698 26.759
Outras contas 3.727
Aumento da participagdo de minoritarios 5.171
Efeito no capital circulante de sociedades incorporadas 145.623
Dos acionistas
Aumento de capital 507.814 14.166 507.814 14.166
Total dos recursos obtidos 607.028 97.686 854.493 200.733




Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos
e Participagoes e Cyrela Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participagoes e
sociedades controladas

Demonstragdes das origens e aplicagoes de recursos

Exercicios findos em 31 de dezembro
Em milhares de reais

(continuagao)

Controladora

Consolidado

Aplicagdes de recursos
Nas operagdes sociais
No realizavel a longo prazo
Aplicagdes financeiras
Contas a receber
Adiantamentos por aquisi¢do de imdveis
Partes relacionadas
Impostos a recuperar
Demais contas a receber
Transferéncia do ativo circulante para o imobilizado
Em investimentos
No ativo imobilizado
Diminuicao do exigivel a longo prazo
Resultado de vendas de iméveis a apropriar
Transferéncia para o passivo circulante de custos
orcados e contas a pagar de imdveis
Transferéncia para o passivo circulante de
empréstimos e financiamentos
Efeito no capital circulante de sociedades incorporadas
Redugao da participagdo de minoritarios
Dividendos propostos/pagos e juros sobre o
capital proprio

Total dos recursos aplicados

Aumento (redugéo) do capital circulante

Variagoes do capital circulante

Ativo circulante
No fim do exercicio
No inicio do exercicio

Passivo circulante
No fim do exercicio
No inicio do exercicio

Aumento (redugao) do capital circulante

2005 2004 2005 2004
59.134 6.875
251.831 14.698 302.133 28.299
30.448
40.387 40.387
5.866 17.997
3.824 3.824
5.473 5.268
23.680
62.397 63.630 1.584
782 488 920 488
125 3.160 40.774 18.218
846 43.000 24.204
14.672 45.716 72.508 56.086
6.535
10.026
59.185 35.000 59.185 35.000
510.211 170.413 651.734 162.295
96.817 (72.727) 202.759 38.438
121.281 67.496 835.684 489.503
(67.496) (156.966) (489.503) (328.443)
53.785 (89.470) 346.181 161.060
100.987 144.019 403.100 259.678
(144.019) (160.762) (259.678) (137.056)
(43.032) (16.743) 143.422 122.622
96.817 (72.727) 202.759 38.438

As notas explicativas da administragdo sao parte integrante das demonstragdes financeiras.
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Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos
e Participagoes e Cyrela Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participagoes e
sociedades controladas

Notas explicativas da administragcao as demonstragcoes
financeiras em 31 de dezembro de 2005 e de 2004

Em milhares de reais, exceto quando indicado

Contexto operacional

A companhia e suas sociedades controladas tém por atividade a incorporacao de imdveis
residenciais e comerciais, a locagao de imdveis comerciais e a participagdo em outras
sociedades ou em fundos de investimento imobiliario como acionista ou quotista.

O desenvolvimento dos empreendimentos de incorporacao imobiliaria é efetuado através da
companhia e de suas sociedades controladas ou em conjunto com outros parceiros. A
participacao de terceiros ocorre de forma direta no empreendimento, por meio de participagcéo
em sociedades, criadas com o proposito especifico de desenvolver o empreendimento, ou
através da formacao de consorcios.

Reorganizacao e estruturagao societaria

Em Assembléia Especial de Acionistas e Geral Extraordinaria realizadas em 25 de maio

de 2005, foram aprovadas as seguintes deliberagbes: (a) conversao da totalidade das acdes
preferenciais em acbes ordinarias, na proporcdo de uma acio ordinaria para cada acao
preferencial, (b) incorporagao da Cyrela Vancouver Empreendimentos Imobiliarios Ltda., nos
termos do Protocolo e Justificagdo de Incorporagéao, (c) aumento de capital da Companhia em
R$ 133.499, decorrente da emissao de 34.831.237 acdes ordinarias, que se fez necessaria
para substituicdo das quotas integrantes do capital social da Cyrela Vancouver, que foi extinta
como consequéncia da incorporagéo, (d) alteragdo da razao social de Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participagdes para Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e
Participagdes, (e) aumento do limite do capital autorizado da Companhia de 140.000.000 para
300.000.000 de agodes, (f) eleicdo de novos membros do conselho de administragéo,

(g) listagem das agdes da Companhia no Novo Mercado e (h) alteragédo do estatuto social da
Companhia.

O acervo patrimonial da Cyrela Vancouver em 31 de dezembro de 2004 que foi incorporado,
consoante laudo de avaliagdo a valor contabil emitido por nossos auditores independentes,
totalizou R$ 133.499, tendo sido utilizado para aumento de capital da Companhia, apos a
aprovagao do processo de incorporagao, sendo as variagdes patrimoniais da Cyrela
Vancouver ocorridas apés a data-base da avaliagdo contabil, apropriadas pela Companhia no
resultado do exercicio findo em 31 de dezembro de 2005.
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(@)

O acervo liquido incorporado da Cyrela Vancouver em 31 de dezembro de 2004, data-base da
incorporagao, pode ser assim resumido:

Ativo circulante 437
Ativo permanente - investimentos 164.408

164.845
Passivo circulante (6.972)
Passivo exigivel a longo prazo (24.374)
Acervo patrimonial (patriménio liquido) 133.499

Principais praticas contabeis e apresentacao
das demonstragoes financeiras

As demonstracoes financeiras foram elaboradas de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil, consubstanciadas na Lei das Sociedades por A¢des, e normas e
instrucdes da Comissio de Valores Mobiliarios - CVM.

Objetivando a adequada comparabilidade dos resultados da Companhia, considerando a
incorporacgao do Grupo Cyrela, esta sendo apresentada no relatério da administragcéo a
demonstracao consolidada do resultado de 2005 comparada com a de 2004, esta ultima
denominada "pro-forma" que considera os resultados da Companhia, partindo-se da premissa
de que a incorporacgao tivesse ocorrido anteriormente.

Apuracao do resultado de incorporacgao e
venda de imodveis e outras

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.

Os juros pré-fixados s&o apropriados ao resultado observando o regime de competéncia,
independentemente de seu recebimento.

Nas vendas de unidades n&o concluidas, o resultado é apropriado da seguinte forma:

11



(i)

(i)

Empreendimentos langados e efetivados
até 31 de dezembro de 2003

Foram mantidos os critérios estabelecidos no Oficio-Circular/CVM/SEP/SNC no. 05/95, onde o
resultado é apropriado com base no percentual de evolugao fisica de cada empreendimento,
sendo esse percentual mensurado em fungédo da medi¢ao do progresso fisico da obra,
aplicado sobre a receita (ajustada segundo as condi¢gdes dos contratos de venda), o custo
total de construgao (incorrido e a incorrer) e as despesas comerciais.

A provisao para custos orgados a incorrer esta representada pela estimativa do custo a
incorrer das unidades vendidas, efetuada com base em relatérios preparados pela area
técnica responsavel, tendo como contrapartida inicial a conta "Resultado de vendas de
iméveis a apropriar". As alteragdes nos custos orgados sao registradas a medida que sao
conhecidas e alocadas entre o resultado (custo das vendas) e resultado de vendas de imdveis
a apropriar, no exigivel a longo prazo.

O resultado de vendas de imoveis a apropriar esta representado pelo montante liquido dos
valores de vendas das unidades, portanto deduzido dos custos de construcéo e do terreno e
das despesas comerciais inerentes as respectivas incorporag¢des imobiliarias, sendo o mesmo
realizado em fungéo do progresso fisico das obras.

Empreendimentos langados e
efetivados em 2004

Para esses empreendimentos foram observados os procedimentos e normas estabelecidos
pela Resolugdo CFC no. 963 do Conselho Federal de Contabilidade, quais sejam:

o custo incorrido das unidades vendidas, incluindo o custo do terreno, é apropriado
integralmente ao resultado;

€ apurado o percentual do custo incorrido das unidades vendidas, incluindo o terreno, em
relagdo ao seu custo total orgado, sendo esse percentual aplicado sobre a receita das
unidades vendidas, ajustada segundo as condi¢des dos contratos de venda, e as despesas
comerciais, sendo assim determinado o montante das receitas e despesas comerciais a
serem reconhecidas.
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(b)

os montantes da receita de venda apurada, incluindo a atualizacdo monetaria, liquido das
parcelas ja recebidas, sdo contabilizados como contas a receber, ou como adiantamentos
de clientes, quando aplicavel.

As principais alteracdes dos critérios adotados para os empreendimentos lancados e
efetivados a partir de 2004, em relacao as unidades vendidas e ainda nio concluidas, sédo as
seguintes:

Mudanga na forma de registro dos contratos de vendas das unidades nao concluidas,
limitando-se o registro a parcela correspondente a receita apurada, como anteriormente
mencionada; em decorréncia, o saldo de contas a receber das unidades vendidas e ainda
nao concluidas nio esta refletido nas demonstragdes financeiras, uma vez que o seu
registro € limitado a parcela da receita reconhecida contabilmente, liquida das parcelas ja
recebidas, como apresentadas na Nota 13(c).

Descontinuidade da pratica de registro contabil dos custos orgados a incorrer para as
unidades comercializadas, assim como do resultado de vendas de imdveis a apropriar.

Mudanga do critério de apropriagado do resultado das vendas realizadas de unidades néo
concluidas (receita de vendas, deduzidas dos custos e despesas comerciais), do método
de progresso fisico da obra para o método do custo incorrido em relagéo ao custo total
orcado.

As demais receitas e despesas, incluindo com propaganda e publicidade, sdo apropriadas ao
resultado de acordo com o regime de competéncia.

Uso de estimativas

Na elaboragao das demonstragdes financeiras € necessario utilizar estimativas para
contabilizar certos ativos, passivos e outras operagdes. As demonstragoes financeiras
incluem, portanto, varias estimativas referentes a selegio das vidas uteis dos bens do
imobilizado, provisdes necessarias para passivos contingentes, determinagao de provisdes
para tributos, custos orgados e outras similares; os resultados reais podem apresentar
variagdes em relacao as estimativas.
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(c)

(d)

Ativos circulante e realizavel a longo prazo

As disponibilidades incluem aplicagdes em fundos de investimento, demonstradas ao valor da
quota na data do balanco, e titulos de divida publica, demonstrados ao custo e deduzido,
quando aplicavel, de provisdo para ajuste ao seu valor liquido de realizacao.

As aplicagbes financeiras a serem mantidas até o seu vencimento estdo demonstradas ao
custo, acrescido dos rendimentos auferidos até a data do balanco. Aquelas destinadas a
negociagao, estdo demonstradas ao custo e ajustadas por provisao que se faga necessaria
para que nao seja demonstrada em montante superior ao de mercado.

A provisao para créditos de realizacdo duvidosa é constituida pelas sociedades controladas
por valor considerado suficiente para cobrir as perdas estimadas na realizacdo dos créditos.

Os imoveis a comercializar estdo demonstrados ao custo de aquisigao e construgao, que nao
excede ao seu valor liquido de realizagao.

As despesas com vendas a apropriar estdo representadas por custos e despesas incorridos
na construgdo e manutengao dos "stand" de vendas, comissdes pagas e outras despesas
correlatas, diretamente relacionadas com cada empreendimento, sendo apropriadas ao
resultado observando o mesmo critério adotado para reconhecimento das receitas e custos
das unidades vendidas (Nota 2(a)).

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

Ativo permanente

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

Investimentos em sociedades controladas e fundos de investimento imobiliario avaliados
pelo método da equivaléncia patrimonial, mais agio a amortizar, conforme mencionado na
Nota 8.

Depreciagao de bens do imobilizado, calculada pelo método linear, as taxas anuais
mencionadas na Nota 9, que levam em consideracgao a vida util-econémica dos bens.
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(e)

(f)

(9)

Passivos circulante e exigivel a longo prazo

Sao demonstrados por valores conhecidos ou calculaveis, acrescidos, quando aplicavel, dos
correspondentes encargos e variagdes monetarias ou cambiais incorridos.

Imposto de renda e contribuicao
social sobre o lucro

O imposto de renda e a contribuigdo social sdo calculados observando os critérios
estabelecidos pela legislagao fiscal vigente. Na sociedade controladora, sdo calculados pelas
aliquotas regulares de 15% acrescida de adicional de 10% para o imposto de renda e de 9%
para a contribuicdo social. Conforme facultado pela legislagao tributaria, certas controladas,
cujo faturamento anual, do exercicio anterior (2004), tenha sido inferior a R$ 48.000, optaram
pelo regime de lucro presumido. Para essas sociedades, a base de calculo do imposto de
renda é calculada a razado de 8% e a da contribuicdo social a razdo de 12% sobre as receitas
brutas (32% quando a receita for proveniente da prestagao de servigos e 100% das receitas
financeiras), sobre as quais aplicam-se as aliquotas regulares do respectivo imposto e
contribuicao.

O imposto de renda e a contribuicao social diferidos estdo comentados na Nota 16.
Demonstracoes financeiras consolidadas

As demonstracoes financeiras consolidadas compreendem as demonstracdes financeiras da
Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacoes e de suas sociedades controladas
(individualmente e sob controle comum ou criadas para propésitos especificos de
administracao de empreendimentos imobiliarios) e Fundos de Investimentos Imobiliarios,
como mencionadas na Nota 8. Nas demonstragdes financeiras consolidadas foram eliminadas
as contas-correntes, as receitas e despesas entre as sociedades consolidadas e os resultados
nao realizados, bem como os investimentos, sendo destacada a participagdo dos minoritarios.
Para as participacbes em fundos de investimentos imobiliarios e em sociedades controladas
sob controle comum, nas quais a controladora detém 50% ou menos, as demonstracdes
financeiras sdo consolidadas de forma proporcional.

A conciliagdo entre o lucro liquido consolidado e o da controladora em 31 de dezembro de
2005, pode ser assim demonstrada:
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Controladora 114.462
Passivo a descoberto apresentado pela sociedade controlada Cyrela
Construtora Ltda. em 31 de dezembro de 2004 e integrante do acervo
patrimonial incorporado da Cyrela Vancouver, o qual foi revertido em 2005 12.964
Realizagao de lucros existentes nos estoques em 31 de dezembro de 2004 375
Consolidado 127.801

Disponibilidades e aplicagdes financeiras

Disponibilidades
Caixa e bancos
Moeda nacional
Moeda estrangeira

Fundos de investimento - renda fixa (i)
Moeda nacional

Fundos de investimento - renda variavel
Moeda estrangeira

Titulos de divida publica (iv)
Moeda estrangeira (custo)

Aplicacdes financeiras
Fundos de investimento - renda variavel
Moeda nacional

Certificados de depdsito bancario

Moeda nacional (ii)
Moeda estrangeira (iii)

Ativo realizavel a longo prazo

Ativo circulante

Milhares de dolares
estadunidenses

Controladora Consolidado Consolidado

2005 2004 2005 2004 2005 2004
1.130 1.694 13.932 4.451

387 949 165 357
958 446 12.274 3.206

5.812 7.618 2.483 2.870

2.998 2.993 1.281 1.106

2.088 2.140 35.403 19.217 3.929 4.333
10.478 7.248 44.169 7.737
357.679 27.642 436.574 42.325

831 54.165 355 20.406

368.157 34.890 481.574 104.227 355 20.406

(308.937) (34.890) (421.522) (50.062)

59.220 60.052 54.165

(i) Taxas médias mensais equivalentes a 80% do CDI.
(i) Taxas médias mensais equivalentes a 100% do CDI.
(iii) Taxas de 0,75% em 2005 e 9,55% em 2004, ao ano, com pagamento de juros semestralmente.

(iv) Valorizagdo pelo indice Nikei.
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Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos
e Participagoes e Cyrela Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participagoes e
sociedades controladas

Notas explicativas da administragcao as demonstragcoes
financeiras em 31 de dezembro de 2005 e de 2004

Em milhares de reais, exceto quando indicado

Em julho de 2005 foram resgatadas as aplicagées em certificados de depdsitos bancarios, em
moeda estrangeira, com o objetivo de recompra da parcela remanescente de "Fixed rates

notes" (Nota 10).

Conforme mencionado na Nota 17, em setembro de 2005 foram recebidos R$ 507.814,
proveniente da emissao de novas agdes da Companhia, cujo montante foi utilizado
substancialmente para liquidacao de dividas e aplicacdo em certificados de depdsito bancario.

Titulos e valores mobiliarios

Corresponde a participagdo em sociedades, apresentados ao custo de aquisi¢gao, o qual é

inferior ao valor liquido de realizagao, como a seguir demonstrado:

Controladora

Consolidado

Fundo Financial Center
de Investimento
Imobiliario (i) 2.373 2.219
Cyrela Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e
Participacoes (ii)
Cia Siderurgica Belgo Mineira
Paranapanema S.A

2005 2004 2005 2004
2.462 2.219

605 605

14

13

2.373 2.219 3.067 2.851

(i) Esta representada pela participagéo de 8,06% (8,32% - consolidado), correspondente a 3.125.629

quotas (3.225.629 quotas - consolidado).

(i) Esta representada por 288.000 acdes ordinarias detidas pela sociedade Brazil Realty Servigos e

Investimento Ltd.
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5 Contas a receber

Controladora Consolidado
2005 2004 2005 2004
Circulante
Incorporagéo e revenda de iméveis
Efetivados até 31 de dezembro de 2003 13.817 20.853 159.170 76.090
Efetivados a partir de 2004 89 26.425
13.906 20.853 185.595 76.090
Locagobes 70 65 5.250 3.460
Cessbes de uso 102 25
Servigos de administracao 852 110
Provisao para créditos de realizagdo duvidosa (1.570) (1.241)
13.976 20.918 190.229 78.444
Longo prazo
Incorporagéao e revenda de imoveis
Efetivados até 31 de dezembro de 2003 10.677 17.923 175.077 98.475
Efetivados a partir de 2004 640 95.914
11.317 17.923 270.991 98.475
25.293 38.841 461.220 176.919

Conforme mencionado na Nota 2(a), a partir de 2004 a Companhia e suas controladas
adotaram os procedimentos e normas estabelecidos pela Resolugdo CFC no. 963 para
reconhecimento contabil dos resultados auferidos nas operagdes imobiliarias realizadas. Em
decorréncia, o saldo de contas a receber das unidades vendidas e ainda ndo concluidas,
relativo aos empreendimentos efetivados a partir de 2004, nao esta refletido nas
demonstracgdes financeiras, uma vez que o seu registro é limitado a parcela da receita
reconhecida contabilmente, liquida das parcelas ja recebidas, como apresentadas na

Nota 13(c).
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Como informacao complementar, o saldo de contas a receber em 31 de dezembro de 2005

e de 2004, referente a atividade de incorporacdo e revenda de imoveis, considerando os
empreendimentos langados e efetivados até 31 de dezembro de 2003 e aqueles lancados e
efetivados a partir de 2004, ja deduzido das parcelas recebidas, pode ser assim demonstrado:

Controladora

Consolidado

2005 2004 2005 2004
Circulante 13.906 20.853 185.595 76.090
Longo prazo 11.317 17.923 270.991 98.475
25.223 38.776 456.586 174.565
Receita de vendas a apropriar

(Nota 13(a)) 6.018 980.352 204.525

Parcela classificada em adiantamento
de clientes (Nota 13(c)) (58.809) (32.914)
31.241 38.776 1.378.129 346.176
Circulante 14.639 20.853 374.974 150.892
Longo prazo 16.602 17.923 1.003.155 195.284
31.241 38.776 1.378.129 346.176

As contas a receber estdo, substancialmente, atualizadas pela variagéo do indice Nacional da
Construcéo Civil - INCC até a entrega das chaves e posteriormente pela variacdo do indice

Geral de Precos - Mercado - IGP-M.
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Contas a receber por desapropriagao

Representado por valor a receber da Fazenda do Estado de Sao Paulo, referente a
desapropriacao de imével comercial, recebivel em parcelas anuais com vencimento final
previsto para o ano de 2012.

Imoéveis a comercializar

Representados pelos custos das unidades imobiliarias (imoéveis prontos e em construgao) e
terrenos para futuras incorporagdes, como demonstrado a seguir:

Controladora Consolidado

2005 2004 2005 2004

Imédveis em construcao 22.917 20.211 185.067 89.779
Imoéveis concluidos 2.600 1.737 75.154 74.205
Terrenos 4.915 6.489 160.693 78.283
30.432 28.437 420.914 242.267

Em 2004, iméveis concluidos e avaliados a valor contabil no montante de R$ 52.135, foram
destinados pela controladora para aumento de capital em sociedades nas quais detém
99,99% de participacao societaria.
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Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos
e Participagoes e Cyrela Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participagoes e
sociedades controladas

Notas explicativas da administragcao as demonstragcoes
financeiras em 31 de dezembro de 2005 e de 2004

Em milhares de reais, exceto quando indicado

Investimentos

As principais informagdes das participagdes societarias mantidas estdo resumidas a seguir:

Participagao - %

Lucro

liquido (prejuizo)

Total Direta Patrimonio liquido do exercicio
2005 2005 2004 2005 2004 2005 2004
Fundos de investimentos imobiliarios
ABC Plaza Shopping (i) 37,46 37,46 19,90 53.838 55.352 18.061 17.724
Brasilio Machado de Investimento Imobiliario (i) 50,00 50,00 50,00 12.699 12.936 2.035 1.846
Centro Téxtil Internacional (i) 49,10 49,10 48,55 41.308 41.285 (139) (2.759)
JK de Investimento Imobiliario 62,50 33,24 33,24 24.816 25.062 4.213 4.211
Sociedades controladas direta e indiretamente

ABC Il de Investimentos Imobiliarios Ltda. (ii) 63,93 34,00 34,00 9.344 10.151 (807) 4.882
ABC Realty de Investimento Imobiliario Ltda. 95,00 95,00 95,00 17.666 20.788 806 7.970
Brazil Realty - Companhia Securitizadora de Créditos 98,00 98,00 98,00 10 10
Brazil Realty Administragdo e Locagéo Ltda. 99,99 99,99 99,99 45.225 41.263 5.000 1.924
Brazil Realty Servigos e Investimentos Ltd. 100,00 100,00 100,00 626 64.153 (6.440) 5.352
BRC Administragdo e Participacéo Ltda. 99,99 99,99 99,99 903 664 169 (73)
BRX Administragéo de Shopping Centers (ii) 99,99 49,99 49,99 553 258 (315) (378)
Canindé de Investimento Imobiliario Ltda. (ii) 56,85 13,35 20.795 25.563 1.364 8.420
Capital Realty de Investimento Imobiliario Ltda. 99,99 99,99 99,99 6.208 4474 910 (424)
Century de Investimentos Imobiliarios Ltda. 99,99 99,99 99,99 20.554 6.857 27.074 5.552
Country de Investimentos Imobiliarios Ltda. 97,25 72,25 50,00 26.145 25.451 4.844 4.006
Cybra de Investimento Imobilidrio Ltda. 99,99 99,99 75,00 16.174 20.243 (1.636) 1.509
Cyrela Aconcagua Empreendimentos Imobilidrios Ltda. 95,00 95,00 5.657 (1) (843) 2)
Cyrela Bracy de Investimentos Imobiliarios Ltda. 91,41 56,25 56,25 28.058 12.256 8.405 5.739
Cyrela Classic de Investimento Imobiliario SPE Ltda. (i) 95,64 50,00 50,00 6.609 4.210 2.426 1.001
Cyrela Comercial Imobiliaria Ltda. 89,00 89,00 19.818 22.064 5.915 4.539
Cyrela Construtora Ltda. 99,99 99,99 7777 (12.964) 19.942 (7.864)
Cyrela Dinamica de Investimento Imobiliario Ltda. (ii) 96,39 50,00 50,00 51.676 25.121 26.511 12.162
Cyrela Empreendimento Imob. Coml. Import. e

Exportadora Ltda. 99,98 99,98 109.961 64.602 11.241 29.492
Cyrela Espanha Empreendimentos Imobilidrios Ltda. 99,99 99,99 10 (110)
Cyrela Franga Empreendimentos Imobiliarios Ltda. 99,99 99,99 400
Cyrela Greenfield de Investimentos Imobilidrios Ltda. (ii) 95,64 50,00 50,00 2.634 2.688 (232) (12)
Cyrela Greenwood de Investimentos Imobiliarios Ltda. (ii) 90,70 50,00 50,00 6.137 7.348 (1.743) (1.049)
Cyrela Imobiliaria Ltda. 99,76 99,76 63.493 32.955 26.993 21.121
Cyrela Lakewood Empreendimentos Imobiliarios Ltda. (ii) 95,64 50,00 50,00 2615 4.026 (411) (306)
Cyrela Magik California Empreendimentos

Imobiliarios SPE Ltda. 75,87 56,00 56,00 19.039 61 (3.265) (11)
Cyrela Ménaco Empreendimentos Imobiliarios Ltda. 99,99 99,99 160
Cyrela Monterey Empreendimentos Imobiliarios Ltda. 63,00 63,00 80,00 (26) (7) (20) (7)
Cyrela Participagdes Empreendimentos Imobiliarios Ltda. 85,98 79,00 19.076 12.066 8.878 7.376
Cyrela Portugal Empreendimentos Imobilidrios Ltda. 99,99 99,99 7.375 (466)
Cyrela RJZ Empreendimentos Imobiliarios Ltda. (i) 72,46 35,00 35,00 70.077 22.959 5.761 517
Cyrela Sanset de Investimento Imobiliario Ltda. (ii) 73,42 38,00 38,00 17.470 20.263 3.202 5.264
Cyrela Vermont de Investimentos Imobiligrios Ltda. (i) 97,89 50,00 50,00 8.398 5.699 (544) (695)
Cyrela White River de Investimentos Imobiliarios SPE Ltda. (ii) 96,43 50,00 50,00 11.441 3.347 (1.319) (770)
Cyset Empreendimentos Imobiliarios Ltda. (ii) 69,92 37,00 36,99 2.355 3.158 203 (543)
Fifty de Investimento Imobiliario Ltda. 97,25 72,25 50,00 7.451 15.105 2.354 11.159
Jardim América Incorporadora SPE Ltda. 60,00 60,00 472 (465)
Millennium de Investimentos Imobiliarios Ltda. 99,99 99,99 99,99 45.033 39.646 4.945 3.682
Option de Investimentos Imobiliarios Ltda. 52,00 52,00 52,00 26.259 11.918 20.935 3.196
Seller Consultoria Imobiliaria e Repres. Ltda. 98,99 98,99 1.653 1.605 48 475
Tal de Investimento Imobiliario Ltda. 99,99 99,99 75,00 3.105 3.305 (61) 82
Tal Empreendimentos Imobiliarios Ltda. 99,99 99,99 75,00 8.398 6.584 5.019 2.940
Unique de Investimentos Imobiliarios Ltda. (ii) 51,49 1,00 1,00 6.422 11.667 (1.194) 3.596
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Participagao - %

Lucro

liquido (prejuizo)

Vereda Paraiso Empreendimentos Imobiliarios Ltda. (ii)

Sociedades controladas sob controle comum (i)
Agra Cyrela SPE Ltda.
Caléndula Desenvolvimento Imobiliario S.A

Camargo Corréa Cyrela Empreendimentos Imobilidrios Ltda.

Cyrela Gafisa SPE Ltda.

Cyrela Magik Tecnisa Empreendimentos Imobiliarios Ltda.
Queiroz Galvao Cyrela Oklahoma Empreendimento Imobiliario

SPE Ltda.
Cyrela Tecnisa de Investimento Imobiliario Ltda.
Cyrela Tecnisa Klabin Segall Empreendimentos
Imobiliarios SPE Ltda
Forest Hill de Investimentos Imobiliarios Ltda.
Klabin Segall Cyrela SPE Ltda.
Magnum Investimentos Imobiliarios Ltda.

Queiroz Galvdo Mac Cyrela Veneza Empreendimentos

Imobiliarios S.A.

Queiroz Galvao Cyrela Empreendimento Imobiliario S.A.

(b) A movimentacgao dos investimentos pode ser assim apresentada:

Fundos de investimentos imobiliarios
ABC Plaza Shopping
Brasilio Machado de Investimento Imobiliario
Centro Téxtil Internacional
JK de Investimento Imobiliario
Agio na aquisicéo (a)

Sociedades controladas direta e indiretamente
ABC Il de Investimentos Imobiliarios Ltda. (ii)
ABC Realty de Investimento Imobiliario Ltda.
Brazil Realty - Companhia Securitizadora

de Créditos
Brazil Realty Administragéo e Locagao Ltda.
Brazil Realty Servicos e Investimentos Ltd.
BRC Administragdo e Participacéo Ltda.
BRX Administragdo de Shopping Centers. (ii)
Canindé de Investimentos Imobilidrios Ltda. (ii)
Capital Realty de Investimentos Imobiliarios Ltda.
Century de Investimentos Imobiliarios Ltda.
Country de Investimentos Imobiliarios Ltda.
Cybra de Investimento Imobiliario Ltda.
Cyrela Aconcagua Empreendimentos
Imobiliarios Ltda.
Cyrela Bracy de Investimentos Imobiliarios Ltda.
Cyrela Classic de Investimento Imobiliario
SPE Ltda. (ii)
Cyrela Comercial Imobiliaria Ltda.
Cyrela Construtora Ltda.
Cyrela Dinamica de Investimentos
Imobilidrios Ltda. (ii)
Cyrela Empreendimentos Imob. C. Imp. e
Exp. Ltda.
Cyrela Espanha Empreendimentos
Imobilidrios Ltda.
Cyrela Franga Empreendimentos Imobiliarios Ltda.
Cyrela Greenfield de Investimentos
Imobiliario Ltda. (ii)
Cyrela Greenwood Investimentos
Imobilirio Ltda. (ii)
Cyrela Imobiliaria Ltda.
Cyrela Lakewood Empreendimentos
Imobiliarios Ltda. (ii)
Cyrela Magik Califérnia Empr. Imobiliarios Ltda.
Cyrela Ménaco Empreendimentos
Imobiligrios Ltda.
Cyrela Monterey Empr. Imobiliarios Ltda.
Cyrela Participagdes e Empr. Imobiliarios Ltda.
Cyrela Portugal Empreendimentos
Imobiliarios Ltda. (ii)
Cyrela RJZ Empreendimentos Imobiliarios Ltda. (ii)

Total Direta Patrimonio liquido do exercicio
2005 2005 2004 2005 2004 2005 2004
57,38 30,00 30,00 11.920 20.060 7.560 (765)
46,45 25,00 25,00 10.672 516 3.973 1.695
24,52 24,52 917
50,00 50,00 1.403 (589)
46,50 25,00 25,00 17.465 8.329 12.135 5.990
36,67 30,00 30,00 12.335 14.822 7.988 (1.747)
48,90 40,00 1.788 (25)
50,00 50,00 10.343 12.856 9.310 (4.215)
32,42 20,00 20,00 27.554 28.747 18.886 (855)
49,44 25,00 25,00 4.275 16.657 3.998 1.232
37,93 20,75 20,75 4.621 4.419 2.031 1.489
30,00 30,00 384 (616)
30,00 30,00 15.678 (305)
38,62 32,00 83,00 9.509 1.834 3.066 (1)
Equivaléncia
Subscrigao patrimonial
No inicio (redugao) e valorizagao Incorporagéao No fim do
do exercicio de capital Dividendos de quotas e demais exercicio
11.015 (7.264) 6.766 9.651 (c) 20.168
6.468 (1.216) 1.018 80 6.350
20.044 340 (103) (68) 69 (c) 20.282
8.331 (1.482) 1.400 8.249
757 (512) 245
46.615 340 (10.065) 9.116 9.288 55.294
3.451 (274) 3.177
19.749 946 (4.677) 766 (1) 16.783
10 10
41.259 668 (1.706) 4.999 45.220
64.153 (49.788) (13.740) (b) 1 626
664 70 169 903
129 304 (157) 276
204 (1.023) 182 3.413 (c) 2.776
4474 825 910 (1) 6.208
6.856 (13.376) 27.071 1 20.552
12.726 277 (3.275) 3.500 5.662 (c) 18.890
15.182 (2.430) (1.636) 5.056 (c) 16.172
6.175 (801) 5.374
6.894 4.160 4.728 1 15.783
2.105 1.213 (13) 3.305
(7.339) 5.264 19.713 (c) 17.638
800 6.978 (d) (1) (c) 7.777
12.561 13.256 21 25.838
33.675 438 11.241 64.591 (c)  109.945
120 (110) 10
400 400
1.344 74 (116) 15 1.317
3.674 1.766 (1.500) (872) 3.068
3.668 (133) 26.927 32.876 (c) 63.338
2.013 (507) (206) 8 1.308
34 12.455 (1.828) 1 10.662
160 160
(6) 1 (13) 2 (16)
1.922 (3.397) 7.014 9.531 (c) 15.070
7.841 (466) (1) 7.374
8.036 14.474 2.016 1 24.527
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Cyrela Sanset de Investimento Imobiliario Ltda. (ii)
Cyrela Vermont de Investimentos
Imobiliario Ltda. (ii)
Cyrela White River Investimento Imobiliario
SPE Ltda. (ii)
Cyset Empreendimentos Imobiliarios Ltda. (ii)
Fifty de Investimento Imobiliario Ltda.
Jardim América Incorporadora SPE Ltda.
Millennium de Investimentos Imobiliarios Ltda.
Option de Investimentos Imobiliarios Ltda.
Seller Consultoria Imobiliaria e
Representagdes Ltda.
Tal de Investimento Imobiliario Ltda.
Tal Empreendimentos Imobiliarios Ltda.
Unique de Investimentos Imobiliarios Ltda. (ii)
Vereda Paraiso Empreendimentos
Imobiliarios Ltda. (ii)

Sociedades controladas sob controle comum (i)

Agra Cyrela SPE Ltda.

Caléndula Desenvolvimento Imobilidrio S.A.

Camargo Corréa Cyrela Empreendimentos
Imobiliarios Ltda.

Cyrela Gafisa SPE Ltda.

Cyrela Magik Tecnisa Empreendimentos
Imobilidrios Ltda.

Queiroz Galvdo Mac Cyrela Veneza
Empreendimentos Imobiliarios S.A.

Queiroz Galvao Cyrela Oklahoma Empreendimento
Imobiliario SPE Ltda.

Cyrela Tecnisa de Investimento Imobiliario Ltda.

Cyrela Tecnisa Klabin Segall Empreendimentos
Imobiliarios SPE Ltda.

Forest Hill de Investimentos Imobilidrios Ltda.

Klabin Segall Cyrela SPE Ltda.

Magnum Investimentos Imobiliarios Ltda.

Queiroz Galvao Cyrela Empreendimento
Imobiliario S.A.

2005
2004

Equivaléncia

Subscrigao patrimonial
No inicio (redugao) e valorizagao Incorporagéao No fim do
do exercicio de capital Dividendos de quotas e demais exercicio
7.700 (2.278) 1.217 6.639
2.850 1.733 (112) (272) 4.199
1.674 4.706 (660) 1 5.721
1.168 (372) 75 1 872
7.553 578 (7.809) 1.701 3.360 (c) 5.383
563 (279) (1) 283
39.642 4.352 (3.911) 4.945 45.028
6.197 1.352 (4.779) 10.886 (1) 13.655
48 1.588 (c) 1.636
2.479 45 (185) (61) 826 (c) 3.104
4.938 971 (4.177) 5.019 1.646 (c) 8.397
117 (18) (12) (23) 64
6.018 (4.710) 2.268 3.576
129 1.546 993 2.668
225 225
1.049 (53) (295) 1 702
2.082 (750) 3.034 1 4.367
4.447 157 (3.301) 2.396 1 3.700
5.257 (92) (462) 4.703
725 (10) 715
(5.911) 4.655 6.428 (c) 5.172
5.749 (4.016) 3.777 1 5.511
4.164 (3.250) (845) 1.000 1.069
917 11 (391) 421 958
300 (185) 115
1.522 540 981 3.043
304.654 62.057 (82.543) 137.565 154.243 575.976
351.269 62.397 (92.608) 146.681 163.531 631.270
281.138 63.630 (42.461) 49.477 (515) 351.269
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Em julho de 2005 ocorreu a redugdo do capital social da sociedade controlada Brazil Realty Servigos e Investimentos Ltd., sendo o correspondente
montante, representado por aplicagées financeiras em certificados de depdsito bancarios em moeda estrangeira (Nota 3), transferido para
controladora.

(i) Consolidagdo Proporcional - Instrugdo CVM no. 247/96

(i) Sociedade controlada cuja participacéo direta e indireta é superior a 50%.

(a) Agio apurado nos investimentos realizados no "Fundo ABC Plaza" e "Fundo Brasilio Machado", amortizaveis no prazo de dez anos ou por
ocasido da alienagdo do investimento.

(b) Inclui despesa de variagdo cambial, no montante de R$ 7.300 (2004 - despesa de R$ 4.741).

(c) Investimentos recebidos na incorporagdo da Cyrela Vancouver, totalizando R$ 164.408.

(d) Inclui reversao de passivo a descoberto ocorrida em 2005, totalizando R$ 12.964

As principais informagdes dos investimentos indiretos da sociedade controladora estéo
resumidas a seguir:

Lucro liquido

Participacao total - % Patriménio liquido (prejuizo) do exercicio

Sociedades controladas 2005 2004 2005 2004 2005 2004
Cyrela Investimentos e Participacdes Ltda. 99,96 55.727 47.609 9.715 22.752
Cyrela RJZ Gulf de Empreendimentos Imobiliarios Ltda. 57,97 28,00 1.583 1.282 (52) (20)
Cyrela Somerset de Investimento Imobiliario Ltda. 82,80 25.768 17.429 5.198 484
Expand de Invesitmentos Imobiliarios Ltda 93,98 6.987 8.476 (3.389) (539)
North Place Empreendimentos Imobiliarios Ltda. 57,06 3.151 1.121 20 399
SCP - ABCII Souen Nahas 51,14 26,35 8.533 11.336 (1.265) 6.391
Sociedades controladas sob controle comum
Aspen Desenvolvimento Urbano SPE Ltda. 47,50 6 4)
Chamonix Desenvolvimento Urbano SPE Ltda 38,00 8 (2)
Cyrela Mildao Empreendimentos Imobiliarios S.A. 36,23 6.817 (183)
Cyrela Mac Everest Empreendimentos Imobilirios Ltda. 41,56 (115) (123)
Cyrela Tennessee Empreendimentos Imobiliarios S.A. 36,23 28,00 21.249 9.837 13.494 (163)
CZ6 Empreendimentos Comerciais Ltda. 35,91 7.869 1.317 12.241 989
D Empreendimentos e Participagdes Ltda. 35,05 5 5 3)
Dalia Empreendimentos imobiliarios Ltda. 48,62 25,00 13.019 14.935 1.919 1.895
Klabin Segall Cyrela RJZ Empreendimento Imobiliario

SPE Ltda. 36,23 20,75 3.167 4.274 2.844 2211
Lao Empreendimentos Imobilidrios Ltda. 40,00 7.949 200
Mickinley Desenvolvimento Urbano SPE Ltda. 47,50 8 (2)
Mont Blanc Desenvolvimento Urbano SPE Ltda. 38,00 2 8)
NP Empreendimentos Imobiliarios Ltda 34,96 18,50 (542) (1.030) 488 (959)
Residencial Sdo Conrado Empreendimentos

Imobilidrios SPE Ltda. 36,23 17,50 7.363 8.937 (2.921) (55)
SCP - Broz Realty 19,00 19,00 2.305 2.451 (145) (49)
SCP - Cyrela Classic e Cesario Galli 47,82 25,00 9.102 4.026 5.081 2.013
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Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos
e Participagoes e Cyrela Brazil Realty S.A.

Empreendimentos e Participagoes e

sociedades controladas

Notas explicativas da administragdao as demonstragées
financeiras em 31 de dezembro de 2005 e de 2004

Em milhares de reais, exceto quando indicado

Os saldos totais das contas patrimoniais e de resultado das sociedades controladas sob controle comum, de forma direta e indireta, considerados nas demonstragoes
financeiras consolidadas em 31 de dezembro de 2005 e de 2004, proporcionalmente a participacao societaria mantida, podem ser assim sumarizados:

2005

ABC Plaza Shopping

Agra Cyrela SPE Ltda.

Aroaba Empreendimentos Imobilidrios Ltda.

Aspen Desenvolvimento Urbano SPE Ltda.

Brasilio Machado de Investimento Imobiliario

Caléndula Desenvolvimento Imobiliario S.A

Camargo Corréa Cyrela Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

Centro Téxtil Internacional

Chamonix Desenvolvimento Urbano SPE Ltda

Cyrela Gafisa SPE Ltda.

Cyrela Mac Everest Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

Cyrela Magik Tecnisa Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

Cyrela Mildo Empreendimentos Imobiliarios S.A.

Queiroz Galvao Mac Cyrela Veneza Empreendimentos
Imobiliarios S.A.

Queiroz Galvao Cyrela Oklahoma Empreendimento Imobiliario
SPE Ltda.

Cyrela Tecnisa de Investimento Imobiliario Ltda.

Cyrela Tecnisa Klabin Segall Empreendimentos Imobiliarios SPE
Ltda.

Cyrela Tennessee Empreendimentos Imobilidrios S.A.

CZ6 Empreendimentos Comerciais Ltda.

D Empreendimentos e Participagdes Ltda.

Dalia Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

Forest Hill de Investimentos Imobiliarios Ltda.

Klabin Segall Cyrela RJZ Empreendimento Imobilidrio SPE Ltda.

Klabin Segall Cyrela SPE Ltda.

Lao Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

Magnum Investimentos Imobiliarios Ltda.

Mickinley Desenvolvimento Urbano SPE Ltda.

Mont Blanc Desenvolvimento Urbano SPE Ltda.

NP Empreendimentos Imobilirios Ltda.

Queiroz Galvao Cyrela Empreendimento Imobiliario S.A.

Residencial Sdo Conrado Empreendimentos Imobiliarios SPE
Ltda.

SCP - Broz Realty

SCP - Cyrela Classic e Cesario Galli
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Ativo Passivo e patriménio liquido Resultado do exercicio
Outras Imposto de renda e
Participagao Patriménio Receita Despesas Resultado receitas e contribuigao social
-% Circulante Realizdvel Permanente Total Circulante Exigivel liquido Total liquida Custos operacionais financeiro despesas corrente e diferido Total
37,46 5.382 51.528 56.910 1.693 1.379 53.838 56.910 22.217 (974) (3.451) 269 18.061
46,45 3.534 17.249 1 20.784 3.036 7.076 10.672 20.784 29.270 (21.004) (3.574) (72) (647) 3.973
30,00 2.043 2.043 2.089 (46) 2.043 (40) (6) (46)
47,50 108 108 102 6 108 3) 1) 4)
50,00 529 12.365 12.894 195 12.699 12.894 2.865 (273) (603) 46 2.035
24,52 5.487 5.487 4.570 917 5487
50,00 10.993 1 10.994 4.067 5.524 1.403 10.994 (75) (514) (589)
49,10 823 41.396 42.219 251 660 41.308 42.219 4.463 (767) (3.947) 112 (139)
38,00 51 51 43 8 51 2) 2)
46,50 11.577 15.597 27174 6.701 3.008 17.465 27.174 36.514 (21.093) (2.058) (374) 460 (1.314) 12.135
41,56 6.453 6.453 6.567 1 (115) 6.453 (104) 7) (12) (123)
36,67 8.266 5.069 13.335 1.000 12.335 13.335 23.390 (13.398) (1.721) 489 (772) 7.988
36,23 15.777 15.777 8.960 6.817 15.777 (153) (15) (15) (183)
30,00 15.696 15.696 18 15.678 15.696 (301) 3) 1) (305)
48,90 1.987 1.987 199 1.788  1.987 (18) (7) (25)
50,00 22.329 4.169 26.498 16.155 10.343 26.498 13.624  (2.695) (1.279) 301 1 (642) 9.310
32,42 24.983 8.920 33.903 5.600 749 27.554 33.903 33.917 (13.599) 20 1 (1.453) 18.886
36,23 10.709 22.692 33.401 4.571 7.581 21.249 33.401 39.865 (22.327) (3.700) (149) (195) 13.494
35,91 22.221 1.326 23.547 15.678 7.869 23.547 13.035 99 (462) (1) (430) 12.241
35,06 9 9 4 5 9
48,62 11.716 2.231 13.947 845 83 13.019 13.947 6.596  (4.540) (92) 214 (259) 1.919
49,45 12.816 653 13.469 9.194 4275 13.469 4.209 (285) (6) 80  3.998
36,23 6.376 1.623 7.999 532 4.300 3.167  7.999 5.709 (3.464) 540 361 (302) 2.844
37,93 1.762 5.194 6.956 2.318 17 4.621 6.956 5.841  (3.503) (380) 425 16 (368) 2.031
40,00 5.274 3.596 8.870 759 162 7.949 8870 10.860 (7.135) (3.172) 1 (354) 200
30,00 30.682 30.682 14.338 15.960 384 30.682 1) (615) (616)
47,50 98 98 90 8 98 (O] 1) 2)
38,00 109 109 107 2 109 9) 1 8)
34,96 4.223 6.773 10.996 11.321 217 (542) 10.996 227 304 (236) 217 (24) 488
38,62 4.418 7.827 12.245 2.658 78 9.509 12.245 11.027 (5.786) (1.983) 128 (320) 3.066
36,23 9.209 2.102 11.311 3.899 49 7.363 11.311 (2.988) 116 (49) (2.921)
19,00 3.905 3.905 1.565 35 2305 3.905 (122) 6 (29) (145)
47,82 14.771 6.591 21.362 12.191 69 9.102 21.362 8.106  (2.689) (693) 840 (483) 5.081



2004

ABC Plaza Shopping

Agra Cyrela SPE Ltda.

Brasilio Machado de Investimento Imobiliario
Centro Téxtil Internacional

JK de Investimento Imobiliario

Cyrela Gafisa SPE Ltda.

Cyrela Magik Tecnisa Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

Cyrela RJZ Gulf de Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

Cyrela Tecnisa Klabin Segall Empreendimentos Imobiliarios SPE

Ltda.
Dalia Empreendimentos Imobiliarios Ltda.
Forest Hill de Investimentos Imobiliarios Ltda.

Klabin Segall Cyrela RJZ Empreendimento Imobiliario SPE Ltda.

Klabin Segall Cyrela SPE Ltda.
NP Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

Residencial Sdo Conrado Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

SCP - ABC Il Souen Nahas

SCP - Broz Realty

SCP - Cyrela Classic e Cesario Galli

Fifty de Investimento Imobiliario Ltda.

Country de Investimentos Imobilidrios Ltda.

Cyrela Dinamica de Investimento Imobiliario Ltda.
Cyrela Greenwood Investimentos Imobiliario Ltda.
Cyrela Classic de Investimento Imobiliario SPE Ltda.
Cyrela Greenfield de Investimentos Imobiliario Ltda.
Cyrela Vermont de Investimentos Imobiliario Ltda.
Cyrela White River Investimento Imobiliario SPE Ltda.
Cyrela Lakewood Empreendimentos Imobiliarios Ltda.
BRX Administragdo de Shopping Centers

Cyrela Sanset de Investimento Imobiliario Ltda.
Cyrela Empreendimentos Imob. C. Imp. e Exp. Ltda.
Cyrela RJZ Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

ABC Il de Investimentos Imobiliarios Ltda.

Vereda Paraiso Empreendimentos Imobilidrios Ltda.
Unique de Investimentos Imobiliarios Ltda.

Cyrela Tennessee Empreendimentos Imobiliarios S.A.
Canindé de Investimentos Imobiliarios Ltda.
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Ativo Passivo e patriménio liquido Resultado do exercicio
Outras Imposto de renda e
Participagao Patriménio Receita Despesas Resultado receitas e contribuigao social

-% Circulante Realizdvel Permanente Total Circulante Exigivel liquido Total liquida Custos operacionais financeiro despesas corrente e diferido Total
19,90 5.051 52.502 57.553 1.654 547 55.352 57.553  20.951 (974) (2.441) 188 17.724
25,00 5.491 4.259 9.750 9.234 516  9.750 9.084 (6.168) (1.159) 352 (414) 1.695
50,00 368 12.637 13.005 69 12.936 13.005 2.562 (273) (470) 27 1.846
48,55 84 42163 42.247 37 925 41.285 42.247 3.592  (1.585) (4.908) 142 (2.759)
33,24 1.076 24.409 25.485 423 25.062 25.485 4.980 (286) (527) 44 4.211
25,00 18.830 14.856 33.686 11.623 13.734 8.329 33.686 17.072 (9.655) (781) 44 (690) 5.990
30,00 19.272 1.630 20.902 6.080 14.822 20.902 (1.752) 5 (1.747)
28,00 1.285 1.285 3 1.282 1.285 (13) 7) (20)
20,00 29.559 29.559 441 371 28.747 29.559 11.591 (12.030) (45) (371) (855)
25,00 14.401 994 15.395 125 335 14.935 15.395 3.116  (1.239) (25) 207 (164) 1.895
25,00 19.876 4.338 24.214 7.377 180 16.657 24.214 2.552 (736) 8) 4) (572) 1.232
20,75 7.985 1.204 9.189 4.806 109 4274  9.189 7.217  (4.273) (500) 1 (234) 2211
20,75 1.509 5.478 6.987 2.568 4419  6.987 4770 (2.867) (308) 104 (210) 1.489
18,50 4.991 5.270 10.261 10.898 393 (1.030) 10.261 337 (832) 226 (690) (959)
17,50 8.943 8.943 6 8.937  8.943 (54) (1) (55)
26,35 8.463 14.498 22.961 4.065 7.560 11.336  22.961 23.483 (14.322) (1.508) (477) 11 (796) 6.391
19,00 3.321 3.321 850 20 2.451 3.321 (36) 21 (34) (49)
25,00 3.635 12.360 15.995 8.996 2.973 4.026 15.995 3435 (1.126) (339) 345 (302) 2.013
50,00 19.789 23.935 57 43.781 22.160 6.516 15.105 43.781  29.133 (14.927) (1.831) 49 (1.265) 11.159
50,00 28.587 5.630 2 34.219 7.350 1.418 25451 34219 12140 (6.620) (1.100) 124 (538) 4.006
50,00 51.351 46.484 1 97.836 36.390  36.325 25121 97.836 42.095 (24.477) (3.760) (32) (1.664) 12.162
50,00 29.104 29.104 14.332 7.424 7.348 29.104 (134) (915) (1.049)
50,00 1.936 6.180 8.116 3.906 4210 8.116 1.718 (563) (174) 171 (151)  1.001
50,00 3.568 3.568 871 9 2.688 3.568 9) 3) (12)
50,00 7.482 7.482 1.782 1 5.699  7.482 (676) (19) (695)
50,00 6.232 6.232 2.290 595 3.347 6.232 (22) (748) (770)
50,00 4.570 4.570 516 28 4026 4.570 (293) (13) (306)
49,99 1.025 18  1.043 785 258  1.043 7.625 (5.821) (2.201) 19 (378)
38,00 10.485 11.984 22.469 2.180 26 20.263 22.469 20.590 (12.903) (2.253) 568 (738) 5.264
36,99 7.938 685 8.623 5.255 210 3.158  8.623 (657) 114 (543)
35,00 65.591 606 66.197 39.107 4131 22.959 66.197 3.608 (2.136) (618) (220) (117) 517
34,00 7.138 12.119 19.257 3.243 5.863 10.151 19.257  18.348 (11.058) (1.420) (211) (777) 4.882
30,00 21.476 21.476 821 595 20.060 21.476 18.630 (18.525) (273) 3) (594) (765)
1,00 7.135 7.189 14.324 1.877 780 11.667 14.324 9.864  (5.326) 207 38 (1.187) 3.596
28,00 24.105 24.105 11.231 3.036 9.837 24.105 (163) (163)
28,50 19.977 11.791 31.768 3.830 2.375 25563 31.768 13.874 (4.684) (941) 1.039 39 (907) 8.420



Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos
e Participagoes e Cyrela Brazil Realty S.A.
Empreendimentos e Participagoes e
sociedades controladas

Notas explicativas da administragcao as demonstragcoes
financeiras em 31 de dezembro de 2005 e de 2004

Em milhares de reais, exceto quando indicado

Dividendos a receber

O saldo em 31 de dezembro de 2005 no montante de R$ 814 (2004 - R$ 3.198) na
controladora esta representado pelos créditos de R$ 622 (2004 - R$ 321) junto ao "Fundo
ABC Plaza", de R$ 102 (2004 - R$ 128), junto ao "Fundo JK", de R$ 90 (2004 - R$ 95), junto
ao "Fundo BM" e de R$ 2.654 em 2004 junto a Brazil Realty Servigos e Investimentos Ltd.

As demonstragdes financeiras da sociedade controlada Brazil Realty Servigos e Investimentos
Ltd. (sediada em Bahamas), expressas em dolares estadunidenses, foram convertidas para
reais pelo método da taxa corrente, sendo utilizada a taxa de cAmbio em vigor em

31 de dezembro de 2005 - R$ 2,3407 (2004 - R$ 2,6544).

O saldo de investimentos na controladora inclui adiantamentos concedidos para futuro
aumento de capital, no montante de R$ 159.067 (2004 - R$ 49.026).

Imobilizado
Controladora Consolidado
Taxa anual de
2005 2004 2005 2004 depreciagao - %
Terrenos 2.669 2.669 29.219 14.579
Edificios (custo) 6.220 6.220 89.810 51.229 1,27a25
Depreciagdo acumulada (578) (402) (13.559) (7.636)
Maquinas e equipamentos (custo) 462 434 715 611 10
Depreciagdo acumulada (127) (105) (178) (105)
Méveis e utensilios (custo) 77 592 1.158 602 10
Depreciagdo acumulada (254) (193) (768) (198)
Computadores (custo) 2.203 1.708 2.958 1.716 20
Depreciagdo acumulada (925) (621) (1.273) (628)
Instalacdes (custo) 1.804 1.730 1.983 1.756 10
Depreciagdo acumulada (401) (214) (444) (214)
Veiculos (custo) 531 20
Depreciagdo acumulada (430)
Outros 342 312 385 331
12.132 12.130 110.107 62.043

As taxas anuais de depreciacao de edificios refletem a revisdo da estimativa da vida util
remanescente efetuada em 1997 por avaliador independente.
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Em 2004, o edificio (e correspondente terreno) "Microlite", destinado a locagéo, avaliado a
valor contabil no montante de R$ 12.503, foi utilizado pela controladora para o aumento de
capital em sociedade na qual detém 99,99% de participagao societaria.

Empréstimos e financiamentos

Milhares de délares
estadunidenses

Controladora Consolidado Consolidado
2005 2004 2005 2004 2005 2004
Fixed rates notes 53.473 53.473 20.145
Empréstimos - moeda estrangeira 13.272 50.213 13.272 21.452 5.000
Financiamentos - moeda nacional 25.251 26.444 147.972 44.948
Empréstimos - moeda nacional 77 13.769 3.887 13.769
Juros a pagar 188 2.451 1.762 2.498 608

25.516 109.409 203.834 127.960 22.060 25.145

Exigivel a longo prazo (14.672) (108.708) (29.752)

Passivo circulante 25.516 94.737 95.126 98.208

"Fixed rates notes" (titulos de divida) - em julho de 1997 a companhia captou no mercado
externo US$ 75.000 mil, tendo realizado em 1998 e 1999 a recompra e cancelamento de
US$ 54.855 mil e, em julho de 2005, a liquidagéo da parcela remanescente (US$ 20.145 mil),
com recursos oriundos de resgates de aplicagdes em certificados de depédsito bancario em
moeda estrangeira (Nota 3).

Os empréstimos em moeda estrangeira, no montante total equivalente a US$ 21.452 mil em
31 de dezembro de 2005 (2004 - US$ 5.000 mil - ja liquidado), estdo sujeitos a juros de 6% ao
ano para um contrato e a variagdo da taxa LIBOR mais juros de 2,75% para outro, acrescidos
de variagao cambial, com vencimento para outubro de 2006 e abril de 2008, tendo como
garantia aval do acionista controlador.

Os empréstimos em moeda nacional estao representados por contas garantidas, estando
sujeitos a 109% da variagao do Certificado de Depdsito Interbancario, com excegao de um
contrato cujo encargo € 12% ao ano mais variacao da Taxa Referencial - TR, com vencimento
para abril 2009.
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(a)

Os financiamentos em moeda nacional estdo sujeitos a juros que variam entre 10,2% a 13%
ao ano, acrescidos da variagdo da Taxa Referencial - TR, com exce¢éo de um contrato cujo
encargo é a variacdo do IGP-M - indice Geral de Pregos de Mercado com vencimento entre
janeiro de 2006 e maio de 2010. Em garantia dos referidos financiamentos foram oferecidos
aval do acionista controlador, hipoteca e caugao de contas a receber.

Os montantes a longo prazo tém a seguinte composic¢ao, por ano de vencimento:

Controladora Consolidado
Ano 2004 2005 2004
2006 14.672 22.948
2007 31.652 3.223
2008 58.261 2.045
2009 18.110 1.536
2010 685
14.672 108.708 29.752

Partes relacionadas

Operagoes de mutuo

Os saldos das operagdes de mutuo mantidas com partes relacionadas ndo possuem
vencimento predeterminado e ndo estao sujeitos a encargos financeiros; aquele mantido com
a sociedade Brazil Realty Servigos e Investimentos Ltd., no montante equivalente a

US$ 180 mil, esta sujeito a variagdo cambial.

Os saldos nas demonstracdes financeiras da controladora e do consolidado sao assim
apresentados:
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Acionistas e administradores
Controlador
Demais acionistas e administradores

ABC Il de Investimentos Imobiliarios Ltda.

Agra Cyrela SPE Ltda.

Brazil Realty - Cia Securitizadora de Créditos

Brazil Realty Servigos e Investimentos Ltd.

BRC Participagédo e Administragao Ltda.

Capital Realty de Investimentos Imobiliarios Ltda.
Country de Investimentos Imobiliarios Ltda.

Cybra de Investimento Imobiliario Ltda.

Cyrela Aconcagua Empreendimentos Imobiliarios Ltda.
Cyrela Bracy de Investimentos Imobiliarios Ltda.
Cyrela Classic de Investimento Imobiliario SPE Ltda.
Cyrela Comercial Imobiliaria Ltda.

Cyrela Construtora Ltda.

Cyrela Dinamica de Investimentos Imobiliarios Ltda.

Cyrela Empreendimento Imob. Comercial Import. Export. Ltda.

Cyrela Everest Empreendimentos Imobiliarios Ltda.
Cyrela Gafisa SPE Ltda.

Cyrela Greenfield de Investimentos Imobiliario Ltda.
Cyrela Imobiliaria Ltda.

Cyrela Investimentos e Participagdes Ltda.

Cyrela Magic Tecnisa Empreendimentos Imobiliarios Ltda.
Cyrela Monterey Empreendimentos Imobiliarios Ltda.
Cyrela Participagdes Empreendimentos Imobiliarios Ltda.
Cyrela Somerset de Investimento Imobiliario SPE Ltda.
Cyrela Sanset de Investimento Imobiliario SPE Ltda.

Controladora

Consolidado

Cyrela Tecnisa Klabin Segall Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

Cyrela Vancouver de Empreendimentos Imobiliarios Ltda.
Cyrela Tennessee Empreendimentos Imobiliarios Ltda.
Cyrela Vermont de Investimentos Imobiliarios Ltda.
Expand de Investimentos Imobilidrios Ltda.

Fifty de Investimento Imobiliario Ltda.

Klabin Segall Cyrela SPE Ltda.

Magnum Investimentos Imobiliarios Ltda.

Millennium de Investimentos Imobiliarios Ltda.

Queiroz Galvao Cyrela Empreendimentos Imobiliarios
Tal de Investimentos Imobiliarios Ltda.

Tal Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

Vereda Paraiso Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

Ativo Passivo Ativo Passivo
2005 2004 2005 2004 2005 2005
353 2.574 3.771 5.074
12.745 4.031
34 231 231
1.320 1.000 1.162
11
421 478
91 427 427
140 140
1.941 1.941
148 148 7.879 6.993
21
1.410 1.410
1.412 1.399
596
477
1 1.430 1.430
207 1.190 5.237
384 46
7
8
209
352 86 61 61
58
387
2
236
2.480 1.520
1.019
305
2.455
153
3.096 3.096
5.045 5.045 3.097 1.730
623 622
2.818
88
4 13
482 483
344 344
1.200
18.160 12.294 25.989 21.973 19.207 10.267
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(b)

(c)

Operagoes

As operagdes mantidas com partes relacionadas sao, principalmente, correspondentes aos
servigos que envolvem a estratégia e a viabilidade do negécio, bem como a responsabilidade
técnica de projetos e o controle de todos os empreiteiros e de mao-de-obra especializada. Os
valores e a forma de contratacao dos referidos servicos correspondem as condigbes
praticadas por empresas que atuam no mercado imobiliario.

Os valores envolvidos podem ser assim apresentados:

Consolidado

Custos Despesas
2005 2004 2005 2004
Alagoas Assessoria e Consultoria Ltda. 214 22
DAAT Engenheiros Associados S/C Ltda. 108 1.028 50
RJ Economistas Associados S/C Ltda. 787
Cacapava Empreitada de Lavor Ltda. 21.427 6.006 78
21.749 6.028 1.893 50

Cessao de direito

Em 30 de maio de 2005, o acionista controlador da Companhia celebrou contrato de cessao
de direitos creditorios com a Cyrela Empreendimentos Imobiliarios Comercial Importadora e
Exportadora Ltda., onde Ihe foi transferido o direito de pleitear no futuro, mediante acao
judicial, os juros e outros encargos financeiros decorrentes do periodo compreendido entre a
data da desapropriacao do imovel e da sentenca onde ficou estabelecido o montante a ser
pago (Nota 6). Tal cessado tem fundamento no fato de que por ser apenas uma expectativa de
direito (ativo contingente), o mesmo néo foi considerado por ocasido da avaliagdo do
patrimdnio liquido contabil da Cyrela Vancouver (sociedade controladora da Cyrela
Empreendimentos Imobiliarios Comercial Importadora e Exportadora Ltda.) em

31 de dezembro de 2004, base para sua incorporagao pela Companhia e, por consequéncia,
nao tendo o acionista recebido novas agdes do capital social da Companhia em substituicao
as quotas que detinha da Cyrela Vancouver e que foram extintas por for¢a da incorporagao.
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Conta-corrente com parceiros nos empreendimentos

Os saldos existentes com as empresas estao relacionados aos seguintes empreendimentos:

Consorcios de empreendimentos

Les Jardins

Peixoto Gomide
Fernandes de Abreu
Icoarana

Place Vendome
Ipiranga Premium
Perdizes Privilege
Flores do Campo

Caesar Business Botafogo

Chateau de Tocqueville
Chateau Du Parc
Klabin Concorde
Lagoa Privilege
Habitat Cambui
Residencial da Barra
Place de La Concorde
Rossi/Country

Santo André

Alvorada

Residencial Focus
Residencial Peninsula
Vereda Paraiso

Place de Magnélia
Piazza Dell Sport

Demais empreendimentos
JK 1.455
Faria Lima Square
Home Stay Paulistano
Contemporaneo
Chateau de Belcastel
Botafogo Spazio
A Reserva
Chacara dos Passaros
Walk Vila Nova
Residencial Di Maramello
The Flowers
Quartier Dior
Parque Alfredo Volpi
Plateau Jardins
Solaris
Outros

Saldo apresentado no ativo
Saldo apresentado no passivo

Controladora

Consolidado

2005 2004 2005 2004
48
(8.347)
(602) (651)
669 308 (1.253) (3.342)
(936) (210) (547) (966)
658 (424) (372) (1.448)
(601) 1.291 21 1.072
230 1.146 (678) (345)
(1.163) (245) (930)
1.182 (1.090)
(400) 255 1.648
(25) 60
133 2.056 (3.077) (6.614)
554 217 (831) (1.887)
(27.607)
(25) (2.341)
1.791
(2.213)
(35)
(32) 3.142 (2.328)
1177 (2.065)
131 (2.025)
(358)
(4.675) (1.348)
(1.540) 5.614 16.705) (51.616)
5.230 5.198 6.556 5.203
5.411 4.895 7.409 5614
135 (634)
(249) (1.451)
(374) (851)
(201) (715)
(35) (528) (706)
821 (256)
(8.558)
(174)
369
79
(156)
(536)
(45)
(252) 347 (1.011) (396)
11175 10.440 2.460 6.064
9.635 16.054 14.245) (45.552)
(4.071) (634) (35.370) (59.089)
13.706 16.688 21.125 13.537
9.635 16.054 (14.245) (45.552)
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A companhia participa do desenvolvimento de empreendimentos de incorporacao imobiliaria
em conjunto com outros parceiros de forma direta ou por meio de partes relacionadas,
mediante participagao societaria ou através da formacao de consorcios. A estrutura de
administracao desses empreendimentos e a geréncia de caixa sdo centralizadas na empresa
lider do empreendimento, que fiscaliza o desenvolvimento das obras e os orgamentos. Assim,
o lider do empreendimento assegura que as aplicagdes de recursos necessarios sejam feitos
e alocados de acordo com o planejado. As origens e aplicagdes de recursos do
empreendimento estao refletidas nesses saldos, com observacao do respectivo percentual de
participagdo, os quais nao estao sujeitos a atualizagdo ou encargos financeiros e nao
possuem vencimento predeterminado.

O prazo médio de desenvolvimento e finalizacdo dos empreendimentos em que se encontram
aplicados os recursos € de trés anos, sempre com base nos projetos e cronogramas fisico-
financeiros de cada obra. Essa forma de alocagéo dos recursos permite que as condigdes
negociais acertadas com cada parceiro e em cada empreendimento fiquem concentradas em
estruturas especificas e mais adequadas as suas caracteristicas.

Resultado de vendas de imdveis a apropriar
e adiantamentos de clientes

Conforme mencionado na Nota 2(a), a partir de 2004 a Companhia e suas controladas
adotaram os procedimentos e normas estabelecidos pela Resolu¢ao CFC no. 963 para
reconhecimento contabil dos resultados auferidos nas operagdes imobiliarias. Em decorréncia,
os saldos de custos orgados das unidades vendidas e o resultado de vendas de iméveis a
apropriar, oriundos dos empreendimentos efetivados em 2004, nao estao refletidos nas
demonstracdes financeiras.
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(a) Resultado de vendas de iméveis a apropriar

Empreendimentos efetivados até 31 de dezembro

de 2003

Receita de vendas e luvas a apropriar
Custos das unidades vendidas a apropriar
Despesas comerciais a apropriar

Empreendimentos efetivados a partir de 2004
(ndo refletidos nas demonstragdes financeiras)
Receita de vendas a apropriar
Custos das unidades vendidas a apropriar
Despesas comerciais a apropriar

(b) Provisao para custos orgados a incorrer

Empreendimentos efetivados até 31 de dezembro

de 2003
Circulante
Longo prazo

Empreendimentos efetivados a partir de 2004
(néo refletidos nas demonstragdes financeiras)

Circulante
Longo prazo

Controladora

Consolidado

2005 2004 2005 2004

440 7.386 39.603 91.551
(6.131) (14.101) (54.235)
(690) (13) (3.864)

440 565 25.489 33.452
6.018 980.352 204.525
(3.393) (506.970) (41.261)
(298) (21.030) (4.931)
2.327 452.352 158.333
2.767 565 477.841 191.785

Controladora Consolidado

2005 2004 2005 2004

2.931 25.262 42.431

7.412

2.931 25.262 49.843

1.361 246.907 11.742
2.032 260.063 29.519

3.393 506.970 41.261
3.393 2.931 532.232 91.104
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(c) Adiantamentos de clientes

Controladora Consolidado
2005 2004 2005 2004
Valores recebidos por venda de empreendimentos
cuja incorporagao ainda ndo ocorreu e demais
antecipagoes 33 23.806 3.938
Unidades vendidas de empreendimentos efetuados
a partir de 2004
Receita apropriada (1.214) (383.044) (31.536)
Parcelas recebidas 1.214 441.853 64.450
58.809 32.914
33 82.615 36.852

14 Adiantamentos e contas a pagar por aquisi¢ao de iméveis
(a) Adiantamentos por aquisi¢cao de imoveis

O saldo corresponde a adiantamentos concedidos a empresa da qual foi adquirido terreno,
para que sejam executadas determinadas benfeitorias no mesmo, como estabelecidas
contratualmente. Os adiantamentos estao sujeitos a atualizagdo com base na variagéo do
indice Nacional de Construcéo Civil - INCC, acrescido de juros de 12% ao ano. Os juros s&o
venciveis mensalmente e o principal sera recebido por ocasido da liquidagdo da compra do
terreno, que ocorrera através de participagédo nas vendas do empreendimento a ser
implementado.

(b) Contas a pagar por aquisicao de iméveis
Investimentos foram efetuados na aquisicdo de novos terrenos, objetivando o langamento de
novos empreendimentos pelas sociedades do Grupo de forma isolada ou com a participacéo

de terceiros. O contas a pagar a longo prazo relacionado com a aquisi¢ao desses terrenos
pode ser assim demonstrado, por ano de vencimento:
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Ano

2006
2007
2008
2009

Consolidado

2005 2004

5.046

8.971 382
2.572
1.183

12.726 5.428

As contas a pagar estdo, substancialmente, atualizadas pela variagéo do indice Nacional da
Construgao Civil - INCC ou pela variagdo do indice Geral de Precos - Mercado - IGP-M.

Tributos a pagar

Estao representados, substancialmente, por tributos cuja a exigibilidade esta sendo
questionada em juizo, como a seguir apresentados:

Compensacao de prejuizos fiscais e bases de
calculo negativa da contribuigao social sem
observar a limitagéo de 30% do lucro
tributavel
Expanséao da base de calculo do PIS -
Programa de Integracdo Social e da
COFINS - Contribuigédo para o
Financiamento da Seguridade Social
Incidéncia da COFINS e da CSLL -
Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido
em empresas sem funcionarios
Tributagdo, pelo imposto de renda e pela
contribuigao social, sobre rendimentos
disponibilizados no exterior

Controladora

Consolidado

2005 2004 2005 2004
16.696 15.205 16.696 15.205
3.737 3.438 4.021 3.437
13.534 7.605

8.133
20.433 18.643 42.384 26.247
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(@)

U]

(if)

(ii)

Imposto de renda e contribuig¢ao social

Diferido

A Companhia e as sociedades controladas possuem os seguintes saldos a serem
compensados, deduzidos ou adicionados nas bases de calculo dos lucros tributaveis futuros a

serem apurados com base no lucro real. Adicionalmente, determinadas sociedades

controladas possuem diferencas a tributar em exercicios futuros, decorrentes de lucro nas
atividades imobiliarias tributado em regime de caixa e o valor registrado pelo regime de
competéncia, considerando a tributagéo pelo lucro presumido, como a seguir indicadas:

Créditos a compensar - lucro real

Prejuizos fiscais a serem compensados com lucros
tributaveis futuros - IRPJ

Bases de célculo negativa da contribuigao social a serem
compensadas com lucros tributaveis futuros - CSLL

Despesas nao dedutiveis temporariamente - IRPJ

Despesas nao dedutiveis temporariamente - CSLL

Obrigagoes a tributar - lucro real

Diferenga entre o lucro nas atividades imobiliarias tributado
pelo regime de caixa e o valor registrado pelo regime de
competéncia
Receitas nao tributaveis temporariamente - IRPJ e CSLL
Lucros néo realizados (desagio) amortizados
Resultado de desapropriagédo de imoével

Obrigagoes a tributar - lucro presumido

Diferenga entre o lucro nas atividades imobiliarias tributado
pelo regime de caixa e o valor registrado pelo regime de
competéncia
Base de calculo do imposto de renda
Base de célculo da contribuigéo social

Controladora

Consolidado

2005 2004 2005 2004
60.599 42.956 119.848 42.956
63.861 44.927 123.110 44.927
45.990 19.803 58.019 19.803
20.775 16.607 32.804 16.607

(17.182) (23.295) (129.674) (23.295)

(71.689) (71.689)

(28.943)
(23.304) (24.688)
(33.554) (24.688)
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Em decorréncia dos créditos e obrigagdes tributarios antes mencionados, foram
contabilizados os correspondentes efeitos tributarios (imposto de renda e contribuigdo social
diferidos), como a seguir indicados:

Controladora Consolidado
2005 2004 2005 2004
No ativo realizavel a longo prazo
Prejuizos fiscais e bases de calculo negativa da CSLL 13.153 7.960 35.569 8.920
Diferencga de lucro nas atividades imobiliarias - lucro presumido 1.511
13.153 7.960 37.080 8.920
No exigivel a longo prazo
Diferenga de lucro nas atividades imobiliarias - lucro real (5.841) (7.960) (44.088) (7.960)
Diferencga de lucro nas atividades imobiliarias - lucro presumido (3.435) (2.078)
Lucros néo realizados (desagio) amortizados (24.374) (24.374)
Resultado de desapropriagao de imével (9.841)
(30.215) (7.960) (81.738) (10.038)
Valor liquido do imposto de renda e da contribuigao social (17.062) (44.658) (1.118)
Parcela absorvida pela incorporagdo da Cyrela Vancouver 24.374 50.195
Débito no resultado de imposto de renda e da contribuigao social 7.312 5.537 (196)

Considerando o atual contexto das operacdes da Controladora, que se constitui,
substancialmente, na participacdo em outras sociedades, nao foi constituido crédito tributario
sobre a totalidade do saldo acumulado de prejuizos fiscais e bases de calculo negativa da
contribuicao social, assim como sobre o saldo de despesas nao dedutiveis temporariamente
na determinacao do lucro tributavel, as quais estao representadas, substancialmente, por
tributos cuja exigibilidade esta sendo questionada em juizo, cuja dedutibilidade esta
condicionada ao transito em julgado dos processos judiciais em andamento, em prazo nao
previsivel. Adicionalmente, determinadas sociedades controladas possuem prejuizos fiscais e
bases de calculo negativa da contribuigdo social cuja realizagdo ou recuperagao € incerta, nao
sendo, por conseqliéncia, contabilizado o correspondente crédito tributario.

A tributagao da diferencga entre o lucro auferido pelo regime de caixa e aquele apurado de

acordo com o regime de competéncia, ocorre no prazo médio de cinco anos, considerando o
prazo de recebimento das vendas realizadas e a conclusao das obras correspondentes.
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O imposto de renda e a contribuigdo social incidentes sobre os lucros n&o realizados,
provenientes da amortizagdo de desagio liquido apurado por sociedade controlada, sera
realizado por ocasido da alienagao ou extingdo das correspondentes sociedades investidas,
nao havendo previsdo de quando e se a mesma vira a ocorrer. Considerando a possibilidade
de compensacgao de prejuizos fiscais e bases de calculo negativa da contribui¢do social
mantidos pela Cyrela Brazil Realty com o referido desagio, foi contabilizado o correspondente
crédito tributario, considerando a limitagdo de 30% consoante legislagao fiscal especifica, que
totalizou R$ 7.312.

Os prejuizos fiscais e bases de calculo negativa da contribuigdo social a serem compensados
com lucros tributaveis futuros ndo possuem prazos prescricionais, sendo sua compensacao
limitada a 30% dos lucros tributaveis apurados em cada periodo-base futuro.

O imposto de renda e a contribuigdo social foram calculados a aliquota de 25% e 9%,
respectivamente.

(b) Do exercicio

As sociedades adotam, como facultado pela legislagao fiscal vigente, o regime de caixa para
apuragao do resultado na incorporagao imobiliaria, sendo o resultado entdo apurado segundo
esse regime, utilizado na determinagéo do lucro tributavel.

O encargo de imposto de renda e contribuigdo social pode ser assim resumido:

2005 2004
Regime de apuragao
Lucro real
Imposto de renda 1.91 428
Contribuicao social 734 163
2.645 591
Lucro presumido
Imposto de renda 14.134 3.993
Contribuicao social 6.533 1.868
20.667 5.861
Total do encargo de imposto de renda e contribui¢gdo social 23.312 6.452

O imposto de renda e a contribuigdo social devidos sobre os lucros tributaveis apurados pelas
sociedades controladas foram apurados conforme mencionado na Nota 2(f).
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(@)

(b)

Patrimonio liquido
Capital social

O capital social em 31 de dezembro de 2005 esta representado por 148.712.037 acdes
ordinarias (31 de dezembro de 2004 - 79.780.800 agodes, sendo 41.280.800 agdes
preferenciais e 38.500.000 ac¢des ordinarias) nominativas escriturais e sem valor nominal.

O Conselho de Administracdo da companhia esta autorizado a aumentar o capital social,
independentemente de assembléia geral ou reforma estatutaria, até o limite de 300.000.000
acgodes.

Em 26 de setembro de 2005 foi homologado o aumento de capital social da Companhia,
aprovado anteriormente na Reunido do Conselho de Administragdo ocorrida em

20 de setembro de 2005, com a emissao de 34.100.000 agdes ordinarias nominativas,
escriturais e sem valor nominal. Das ac¢des emitidas, 14.585.000 foram negociadas no
mercado interno, tendo sido captados R$ 218.775 e 19.515.000 no mercado externo, tendo
sido captados R$ 289.039 (equivalentes a US$ 127.570 mil). As despesas relacionadas com a
captacgéo totalizaram R$ 25.726, estando apresentadas em outras despesas operacionais,
representadas substancialmente por comissdes do coordenador da distribuicio.

Em reunido do Conselho de Administracao realizada em 8 de dezembro de 2004 foi aprovado
aumento de capital, sem emissdo de novas agdes, no montante de R$ 14.166, mediante a
capitalizacdo do montante aprovado na mesma reuniao para ser creditado aos acionistas a
titulo de juros sobre o capital proprio, liquido do correspondente imposto de renda na fonte de
R$ 2.834.

Acoes em tesouraria
Como autorizado em reunido do Conselho de Administracao realizada em 13 de maio
de 2003, foram adquiridas 3.000 acoes preferenciais, ndo havendo autorizagao ou previséo

para novas aquisicoes. A cotacao das referidas acées em 31 de dezembro de 2005 era de
R$ 32,00 (2004 - R$ 4,47) por agao.
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(c) Apropriacao do lucro liquido do exercicio

O lucro liquido do exercicio, apds as compensacgdes e deducdes previstas em lei e consoante
previsao estatutaria, tera a seguinte destinagao:

5% para a reserva legal, até atingir 20% do capital social integralizado.

25% do saldo, apds a apropriagao para reserva legal, serdo destinados para pagamento de
dividendo minimo obrigatério a todos os acionistas.

Constituigao da reserva de lucros denominada "Reserva de Expansao" com base em
orcamentos da companhia para financiar aplicacées adicionais de capital fixo e circulante e
expansao das atividades operacionais, podendo ser formada com até 100% do lucro
liquido que remanescer apos as destinagdes legais e estatutarias, ndo podendo,
entretanto, exceder o montante do capital social integralizado.

A Assembléia Geral Ordinaria que aprovou as contas do exercicio social podera, nos termos
do estatuto social, determinar a distribuicao de até 10% do lucro liquido do exercicio aos
administradores da sociedade, a titulo de participagdo nos lucros.

Em reunido do Conselho de Administracéo realizada em 18 de maio de 2005, foi aprovada a
distribuicdo de dividendos extraordinarios, a partir da Reserva de lucros - retengao de lucros
para expansao registrada no balanco patrimonial em 31 de dezembro de 2004, no montante
de R$ 32.000, pagos até 16 de agosto de 2005, representando R$ 0,3814 por agdo ordinaria e
R$ 0,4195 por agao preferencial. Tal distribuigdo extraordinaria foi aprovada em razao da
alteracado no programa de investimentos e orgamento de capital da "Companhia" para os anos
de 2005 a 2007, devidamente aprovados na AGO/AGE de 28 de abril de 2005, sendo o novo
plano de investimentos aprovado pelo conselho de administracéo e acionistas.
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O calculo dos dividendos é assim demonstrado:

Controladora

2005 2004

Lucro liquido do exercicio 114.462 45.928
Constituicao da reserva legal (5.723) (2.296)
Base de calculo 108.739 43.632
Dividendo minimo estatutario - % 25 25
Dividendo minimo obrigatorio 27.185 10.908
Dividendo suplementar 7.092
Dividendo pago ou a pagar 27.185 18.000
Juros sobre o capital proprio capitalizado - (Nota 17(a)) 17.000
27.185 35.000

Os dividendos por agdes em 31 de dezembro de 2005, podem ser assim demonstrados:

Numero de agoes Dividendos Dividendos por
Acoes (ex tesouraria) a distribuir mil agées - reais
Ordinarias 148.709.037 27.185 182,80

Contingéncias

Autos de infragdo e imposi¢cao de multa lavrados pela Secretaria da Receita Federal, no
montante de R$ 23.282 (consolidado), estdo sendo discutidos em esfera administrativa
prépria. Os consultores juridicos indicam como possivel as chances de éxito nas impugnagoes
apresentadas, ainda pendentes de apreciagao pelas autoridades fiscais; por consequéncia,
nenhuma provisao foi consignada nas demonstragées financeiras em 31 de dezembro

de 2005.
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Processos civeis em que certas sociedades controladas figuram como pélo passivo totalizam
R$ 5.422, relacionados, principalmente, com revisédo de clausula contratual de reajustamento
e juros sobre parcelas em cobranga. Por ndo haver expectativa da ocorréncia de decises
desfavoraveis nesses processos, nenhuma provisao foi consignada nas demonstragoes
financeiras em 31 de dezembro de 2005.

Adicionalmente, certas sociedades controladas figuram como pélo passivo, de forma direta ou
indireta, em processos trabalhistas, no montante total de R$ 4.593. Os consultores juridicos
indicam que as chances de éxito nesses processos sao as seguintes: (a) provaveis -

R$ 2.228, (b) possiveis - R$ 2.088 e (c) remotas - R$ 277. As demonstragdes financeiras
contemplam provisdo, no montante de R$ 277, incluida na rubrica "Demais contas a pagar" no
exigivel a longo prazo, considerada suficiente para fazer face a eventuais perdas nesses
processos.

As declaragdes de rendimentos da controladora e controladas estéo sujeitas a reviséo e

aceitacao final pelas autoridades fiscais, por periodo prescricional de cinco anos. Outros

encargos tributarios e previdenciarios, referentes a periodos variaveis de tempo, também
estdo sujeitos a exame e aprovacgao final pelas autoridades fiscais.

Beneficios

A companhia e suas sociedades controladas ndo mantém planos de previdéncia privada para
seus empregados.

A companhia possui previsado estatutaria para outorga de opgao de compra de suas agoes,
conforme Anexo Il a ata das assembléias gerais ordinaria e extraordinaria realizadas em

30 de abril de 1999, por parte de seus administradores, empregados e prestadores de
servigos. Até 31 de dezembro de 2005 nenhum dos outorgados exerceu a opg¢ao de compra
contratada.

Instrumentos financeiros

A Companhia participa de operagdes envolvendo instrumentos financeiros, todos registrados
em contas patrimoniais, que se destinam a atender as suas necessidades e a reduzir a
exposigao a riscos de crédito, de moeda e de taxa de juros. A administragdo desses riscos é
efetuada por meio de definicdo de estratégias, estabelecimento de sistemas de controle e
determinacéao de limites de posicoes.
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(@)

(b)

Consideragodes sobre riscos

Riscos de crédito: é avaliado como praticamente nulo face a garantia real de recuperagao
de seus produtos nos casos de inadimpléncia.

Riscos de moeda: como mencionado na Nota 10, em 31 de dezembro de 2005 os
empréstimos em moeda estrangeira totalizam o equivalente a US$ 22.060 mil e, como
mencionado na Nota 3, os ativos totalizam o equivalente a US$ 4.284 mil.

Risco de taxa de juros: as taxas de juros sobre empréstimos e financiamentos estao
mencionadas na Nota 10. As taxas de juros contratadas sobre aplicagdes financeiras estao
mencionadas na Nota 3. Adicionalmente, como mencionado nas Notas 11 e 12, parcela
substancial dos saldos mantidos com partes relacionadas e os saldos mantidos com
parceiros nos empreendimentos, ndo estao sujeitos a encargos financeiros.

Valorizagao dos instrumentos financeiros

Os principais instrumentos financeiros ativos e passivos em 31 de dezembro de 2005 sao
descritos a seguir, bem como os critérios para sua valorizagéo:

Disponibilidades e aplicagbes financeiras (Nota 3): o valor de mercado desses ativos nao
difere significativamente dos valores apresentados nas demonstragdes financeiras. As
taxas pactuadas refletem as condi¢cdes usuais de mercado.

Titulos e valores mobiliarios (Nota 4): o valor de mercado da aplicagdo mantida em fundo
de investimento imobiliario totaliza R$ 2.615, apresentando uma variagéo de 6,20% em
relagdo ao seu valor contabil.

Investimentos em sociedades controladas (Nota 8): o valor de mercado das aplicagdes em
fundos de investimento imobiliario podem ser assim demonstrados com base nas ultimas
negociagdes realizadas (para os demais investimentos em sociedades controladas nao ha
cotacdo em bolsa de valores e, dessa forma, ndo ha premissas suficientes para atribuicao
de seu valor de mercado):
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Valor Valor de

Fundo de investimento imobiliario contabil mercado Variagao - %

ABC Plaza Shopping 20.168 61.425 204,57

Brasilio Machado de Investimento Imobiliario 6.350 11.200 76,38

Centro Téxtil Internacional 20.282 23.786 17,28

JK de Investimento Imobiliario 15.509 22.378 44 29
62.309 118.789

Empréstimos e financiamentos: as condi¢cbes e os prazos dos empréstimos e
financiamentos obtidos estao apresentados na Nota 10.

Certas sociedades controladas possuem, em 31 de dezembro de 2005, contratos de:

(i) forward, cujo montante para compra e venda é de US$ 15.000 mil, com vencimento entre
abril de 2006 e janeiro de 2007 e (ii) swap, cujo montante envolvido é de R$ 30.000, com
vencimento para janeiro de 2006. Estas operag¢des geraram, até 31 de dezembro de 2005,
uma perda liquida de R$ 5.532, registrada na rubrica de despesas financeiras da
demonstracao consolidada do resultado.

Seguros

A Companhia e suas sociedades controladas mantém seguros, sendo a cobertura contratada,
como indicada a seguir, considerada suficiente pela administragao para cobrir eventuais riscos
sobre seus ativos e/ou responsabilidades:

Risco de engenharia: (i) basica - R$ 816.642, (ii) projetos - R$ 845.842 e (iii) outras -
R$ 125.932.

Basica - acidentes (causa subita e imprevista) no canteiro de obra tais como: danos da
natureza ou de forga maior, ventos, tempestades, raios, alagamento, terremoto etc., danos
inerentes a construgdo, emprego de material defeituoso ou inadequado, falhas na construgéo
e desmoronamento de estruturas.

Projetos - cobre danos indiretos causados por possiveis erros de projeto.

Outras - referem-se a despesas extraordinarias, desentulho, tumultos, greves, cruzadas com
fundagdes etc.

Stand de vendas: incéndio - R$ 400, roubo - R$ 180 e outros riscos - R$ 65.

Riscos diversos: incéndio - R$ 2.627, roubo - R$ 838 e outros riscos - R$ 674.

Fidelidade: cobertura de perdas financeiras causadas por agdes pessoais de empregados -
R$ 1.000.

Shopping Center: incéndio - R$ 361.235.

Garantias contratuais: R$ 49.000.
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Eventos subseqiientes

Com o objetivo de alavancar negécios, gerando sinergias de suas atividades e know-how para
um crescimento conjunto em escala, a Companhia firmou duas "Joint Ventures", aprovadas
em Reunidao do Conselho de Administragao realizadas em 9 de fevereiro de 2006 e em

10. de margo de 2006, respectivamente, sendo uma com Agra Incorporadora S.A. e a outra
com MAC Investimentos e Participacdes Ltda. O investimento previsto é da ordem de

R$ 83.800, a ser integralizado de acordo com o fluxo de caixa dos negécios a serem
desenvolvidos.
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RELATORIO DA ADMINISTRACAO — EXERCICIO SOCIAL FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2005

O exercicio social findo em 31 de dezembro de 2005 foi, para a Cyrela Brazil Realty S.A., um ano de conquistas,
avangos e consolidagdo. Mantivemos nossa posi¢do de lideranca em nossos principais mercados de atuacio,
refletindo nossa estratégia de expansdo, principalmente através de parceiras e associagdes com terceiros, sempre
voltada para o crescimento com consisténcia e resultados, e a busca incessante de novas oportunidades de
negbcios. Adicionalmente, concluimos nossa oferta publica de ag¢des e ingressamos no novo mercado, tornando-
nos referéncia para o mercado imobiliario.

O bom desempenho de 2005 esta refletido no lucro liquido consolidado do exercicio, que alcangou R$127,8
milh&es, representando 18,6% de nossa receita liquida. A sélida reputagdo de seguranca, nossos resultados e a
confiabilidade que nossos acionistas, clientes e fornecedores depositam na Cyrela Brazil Realty S.A. confirma
nossa crescente capacidade de atendimento de nossos clientes e as expectativas dos novos investidores, bem como
reafirma nosso otimismo frente aos desafios futuros.

Os primeiros meses de 2006 sinalizam um mercado imobiliario robusto, porém, com uma concorréncia ativa e
dindmica. Novos langamentos e parcerias estratégicos estdo na pauta de 2006 da Cyrela Brazil Realty.

As informagdes financeiras e operacionais a seguir, exceto onde indicado o contrario, sdo apresentadas em
milhares de reais . Objetivando a adequada comparabilidade dos resultados da companhia, tendo em vista a
incorporag¢do do Grupo Cyrela , ocorrida em maio de 2005, apresentamos a seguir a demonstragdo do resultado
“pro-forma” do exercicio social findo em 31 de dezembro de 2004, a qual foi preparada como se a incorporago
houvesse ocorrido em 31 de dezembro de 2003:
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Resultado Consolidado

“Pro-forma”
2005 2004
Receita bruta operacional
Incorporagéo e revenda de iméveis 671.173 513.634
Locagéo de imoéveis 36.193 36.343
Prestagao de servigos e outras 17.833 7.025
Deducdes da receita bruta (36.351) (32.565)
Receita liquida operacional 688.848 524.437
Custo das vendas realizadas
Dos imoveis vendidos (360.808) (303.178)
Dos imoveis locados (9.440) (8.696)
(370.248) (311.874)
Lucro bruto 318.600 212.563
Receitas (despesas) operacionais
Com vendas (94.315) (45.335)
Gerais e administrativas (43.653) (32.409)
Honorarios da administragéo (1.191) (715)
Resultado de participa¢des societarias (262) -
Despesas financeiras (50.803) (36.856)
Receitas financeiras 57.791 43.699
Outras receitas operacionais, liquidas 1.225 2.750
(131.208) (68.866)
Com distribuigéo publica de a¢des (25.726) -
(156.934) (68.866)
Lucro antes do imposto de renda e da contribuigao social 161.666 143.697
Imposto de renda e contribuigado social
Diferido 5.537 (33.175)
Do exercicio (23.312) (13.390)
(17.775) (46.565)
Lucro liquido antes da participagao de
minoritarios 143.891 97.132
Participagdo de minoritarios (16.090) (16.098)
Lucro liquido do exercicio 127.801 81.034

Desempenho setorial — A Cyrela Brazil Realty centraliza suas operagdes nas cidades de S3o Paulo e Rio de
Janeiro. Em Sao Paulo, o principal mercado da Companhia, foram lancadas 25.287 unidades habitacionais em
2005, volume 12,5% superior ao ano de 2004. O maior crescimento verificou-se nos empreendimentos de 3 e 4
dormitérios, que € foco da Companhia. No mercado do Rio de Janeiro os langamentos alcangaram 8.791 unidades,
representando um crescimento de 23% em rela¢do ao ano de 2004

O valor geral de vendas do mercado referente aos lancamentos na grande Sao Paulo em 2005 totalizou R$ 9.034
milhdes contra R$ 7.578 milhdes, em 2004, sendo que a participacdo de alto padrdo representou 83,1% deste
montante. No mercado do Rio de Janeiro o valor geral de vendas estimado em R$ 3.180 milhdes., sendo que a
participagdo do alto padrdo representou 52,0% deste montante

Desempenho Operacional - Continuamos com nossa estratégia de alavancar mais negdcios buscando parceiros
estratégicos na mesma area de atuagdo, que nos permitiram adquirir terrenos em nicho de mercados importantes e
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que possam trazer novas tecnologias de desenvolvimento de produtos e construgdo. Assim, no ano de 2005
constituimos algumas Sociedades de Propodsitos Especificos - SPE com novos parceiros, entre eles a Queiroz
Galvdo , Camargo Correa, Setin, Tecnisa, Vivenda Nobre, Schain Engenharia , Magik e outros que nos
permitiram alavancar nosso crescimento de forma sustentada e com crescimento marginal na estrutura de custos
fixos.

Os valor geral de vendas da Cyrela Brazil Realty referente aos langamentos realizados no ano de 2005, alcangou
R$ 1.052 milhdes (2004: RS 826 milhdes ),com crescimento de 33,0% em relagdo a 2004, representando
aproximadamente 9% de nosso mercado de atuacdo

Concentramos nossos esfor¢os no mercado residencial de alto e médio padrio e na ampliagio dos
empreendimentos nas cidades de Sdo Paulo e Rio de Janeiro aproveitando novas oportunidades de negdcios.

Em 2005, langamos 14 empreendimentos em S3o Paulo e 5 no Rio de Janeiro, sendo dois deles no mercado
residencial de luxo, e os demais voltados para o segmento de médio padrdo, totalizando 2.733 unidades langadas.
Em 2004, haviamos realizado o langamento de 12 empreendimentos em Sdo Paulo e trés no Rio de Janeiro,
totalizando 2.444 unidades lancadas.
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Demonstramos a seguir a composi¢do analitica dos langamentos da companhia realizados no exercicio de 2005:

VGV | Area | N %

Empreendimento Potencial | Util |Unidades lj/éy':::';' Ve:tdéldo

(R$000) | (m?) ) 31/12/05
SAO PAULO
Varanda Paulista 42.352| 20.103 289 | 95,0% 99,2%
The Parliament 16.370 2.852 8| 96,5% 12,5%
Chacara dos Passaros 39.750 | 28.233 207 | 100,0% 51,2%
Plateau 16.679 5.282 34| 100,0% 84,6%
Cennario 26.760 9.826 43| 95,0% 13,9%
On the Park 42.143| 10.634 17| 85,0% 35,3%
HLI 120 38.133 | 10.942 53| 40,0% 90,8%
Humanari 100.840| 38.430 300 | 100,0% 35,0%
Parc Evian 11.198 2.352 12| 100,0% 17,0%
Grand Life Saude 39.037 | 17.155 141 95,0% 63,1%
Pateo Pompéia 79.610| 37.892 288 | 40,0% 90,9%
Paulistania 141.074 | 52.936 274 | 100,0% 50,7%
Vereda Ipiranga 102.615| 50.156 392 | 100,0% | 49,5%
Walk Vila Nova 24.692 7.534 44| 100,0% 67,1%
Total Sdo Paulo 721.253 | 294.327 2102 | 88,5% 62,0%
RIO DE JANEIRO
Atmosfera RJ 120.750| 38.110 192 | 100,0% 66,1%
Golf Vlllage 45.636 | 12.466 57| 30,0% 33,3%
Lanai 64.842 9.154 99| 30,0% 82,8%
Le Monde 3? fase 52.321| 12.666 79| 88,6% 19,0%
Front Lake 47.591 | 19.224 204 | 100,0% 12,8%
Total Rio de Janeiro 331.140 | 91.620 631 74,9% | 42,7%
TOTAL 1.052.393 | 385.947 2.733| 83,4% 57,5%
(*) Desprezadas as unidades permutadas

O prego médio de venda por metro quadrado dos nossos produtos em 2005 foi de R$ 2.727 contra R$2.888 em
2004, representando uma redugdo de 5,6% em fung@o da variagdo do perfil dos produtos langados.

O ano de 2005 foi um excelente ano para a Companhia com uma evolugdo consistente em seu volume de vendas,
superando o crescimento dos Gltimos anos. Em 2005 a Companhia consolidou sua lideranga nos mercados de Sao
Paulo e Rio de Janeiro, principalmente no mercado residencial alto e médio padrdo, seu foco estratégico de
atuacao.

Em 2005, comercializamos 57,5% das 2.733 unidades lan¢adas naquele periodo. A venda de tais unidades,
somadas a venda de unidades de empreendimentos langados em periodos anteriores, resultou em um total de
vendas contratadas de R$ 983,3 milhdes, representando um crescimento de 21,8% sobre o total de vendas
contratadas de R$ 807,1 em 2004. Tal crescimento decorreu, basicamente, dois fatores: (i) maior nimero de
langamentos ocorridos em 2005 (19) em comparagdo a 2004 (15) e (ii) politica focada na venda de estoques,
permitindo a comercializagdo de 1.132 unidades em 2005 contra 894 unidades em 2004, com crescimento de
26,6%.
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Desempenho Econdmico-Financeiro

Receita liquida operacional — A receita liquida cresceu 31,4% no ano (R$ 688,8 milhdes em 2005 e R$ 524,4
milhdes em 2004). No segmento de Incorporagdo imobiliaria residencial atingimos o patamar de R$ 671,2 mil, de
receita bruta, sendo 30,7 % superior ao ano de 2004. Esta receita bruta é decorrente de venda dos seguintes
principais empreendimentos:

Empreendimento Evolugao Receita Bn_;ta
da Obra % (em R$ mil)

Mandarim - SP 91,8% 34.779
Le Parc - Residencial 53,4% 100.501
A Reserva 98,0% 32.380
Vereda Paraiso 51,3% 54.741
Acervo 52,1% 47.001
Mandarim - RJ 48,2% 22.409
Le Monde 12,2% 13.749
Grand Garden 91,0% 49.043
Lanai - 14.978
Ciragan 51,0% 22.664
Atmosfera - RJ 12,6% 15.151
Solaris 95,5% 17.613
Demais 246.164
Total 671.173

O crescimento de 30,7% em nossa receita bruta de incorporacao imobiliria residencial, que representa 92,6% do
total de nossas receitas brutas , decorre da acelera¢@o dos ritmos das obras de empreendimentos langados em 2003
e 2004, entre eles o Vereda Paraiso, Le Parc, Acervo ¢ Grand Garden somando- se a esta evolugdo o
reconhecimento de empreendimentos lancados em 2005, cujas obras ja foram iniciadas.

Lucro bruto — Nosso lucro bruto cresceu 49,9%, alcangando R$ 318,6 milhdes com uma margem bruta de 46,3%
das vendas liquidas (40,5% em 2004) em func¢ao do mix de produtos.

Despesas Operacionais — As nossas despesas operacionais, excluindo o resultado financeiro e as outras receitas
(despesas) operacionais liquidas, aumentaram 77,4% passando de R$ 78,5 milhdes no exercicio social findo em 31
de dezembro de 2004 para R$ 139,2 milhdes no exercicio social findo em 31 de dezembro de 2005, devido
principalmente ao crescimento de 108% das despesas com vendas. Como percentual da receita liquida, as despesas
operacionais aumentaram 38,0%, passando de 15,0% no periodo encerrado em 31 de dezembro de 2004 para
20,7% no periodo encerrado em 31 de dezembro de 2005.

Despesas com vendas — As despesas comerciais de R$ 94,3 milhdes alcangaram o patamar de 14,7% das receitas
brutas do segmento imobilidrio no exercicio social findo em 31 de dezembro de 2005, sendo superior as despesas
do exercicio de 2004, que totalizaram R$45,3 milhdes, representando 8,8% da receita bruta desse segmento
naquele exercicio. As despesas com propaganda e publicidade estdo integralmente atreladas aos novos
langamentos e ao esfor¢o na reducdo dos estoques. Os lancamentos levam em média 12 meses para inicio das obras
e como as respectivas vendas somente se refletirdo substancialmente no resultado pela evolugdo das obras, estas
despesas sdo apropriadas ao resultado dentro do exercicio em que ocorreram e sem a respectiva apropria¢do da
receita. Nossas despesas de vendas como percentual das vendas contratadas foi de 9,5% em 2005 (2004: 5,6% )
permanecendo dentro do nosso “target”, pois em 2004 naquele ano ocorreram as vendas do empreendimento L&
Parc, cujo esfor¢o de propaganda e publicidade ocorreu e foi registrado contabilmente em 2003, o que reduz o
percentual destas em relag@o as vendas contratadas em 2004.

No exercicio de 2005, do total de R$ 94,3 milhdes, incorremos em gastos de propaganda e publicidade, no
montante de R$ 27,8 milhdes, concentrados principalmente nos meses de julho a dezembro de 2005, quando
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realizamos onze lancamentos (58% de todo langamento de 2005), contra R$ 7,2 milhdes no mesmo periodo de
2004, onde ocorreu menor nimero de langamentos.

Resultado Financeiro - O nosso resultado financeiro aumentou 2,1%, passando de R$ 6,8 milhdes no exercicio
findo em 31 de dezembro de 2004 para R$ 7,0 milhdes no exercicio findo em 31 de dezembro de 2005.

Outras Receitas (despesas) Operacionais Liquidas — Nossas outras receitas (despesas) operacionais liquidas nédo
apresentaram alteragdes relevantes neste periodo.

Despesas nido recorrentes — No exercicio findo em 31 de dezembro de 2005, incorremos em despesas ndo
recorrentes no montante de R$25,7 milhdes com a oferta publica de A¢des Ordinarias ocorrida em setembro de
2005, totalmente reconhecidas no resultado desse exercicio.

Imposto de Renda e contribui¢io social - O valor total de imposto de renda e de contribuig¢@o social, corrente e
diferido, decresceu 61,8% passando de R$ 45,6 milhdes no exercicio findo em 31 de dezembro de 2004 para R$
17,8 milhdes no exercicio findo em 31 de dezembro de 2005; o decréscimo € originario principalmente de um
item extraordindrio registrado em 2004, ou seja, pelo encargo de imposto de renda decorrente de desagio apurado
na incorporacdo da Cyrela Vancouver pela Companhia.

Lucro Liquido — O lucro liquido do exercicio de 2005 aumentou 57,7%, passando de R$ 81,0 milhdes (15,5% da
receita liquida em 2004) para R$ 127,8 milhdes (18,6% da receita liquida em 2005), pelas razdes anteriormente
descritas.

EBITDA - O lucro antes dos impostos, juros, depreciagdes e amortizagoes do exercicio de 2005 foi de RS 157,7
milhdes 12,3% superior ao ano anterior, representando 22,9% da receita liquida ( 2004: 26,8%).

O EBITDA de 2005 teve dois impactos significativos que o reduziu em relagdo ao ano anterior, a saber:

(i) como houve grande concentragdo de langamentos no periodo de agosto a dezembro, medido pela sua
comparagdo com a receita liquida, as despesas com vendas, principalmente com publicidade e propaganda que
estdo atreladas aos novos langamentos e ao esfor¢o de redugdo dos estoques, foram levadas ao resultado do
exercicio de 2005, sem a apropriagdo da receita correspondente. Dessa forma, como ja indicado nos comentarios
acerca das despesas com vendas, tivemos despesas de R$27,8 milhdes em 2005 superiores exercicio de 2004,
reduzindo o EBTIDA do periodo.

(ii) A colocagdo de agoes encerrada em setembro de 2005 gerou despesas ndo recorrente no montante de R$ 25,7
milhdes, reconhecidas integralmente neste exercicio, afetando, como acima comentado, nosso resultado
operacional.

O EBITDA ajustado calculado sem as despesas com ofertas de agdes foi de R$183,4 milhdes, o que representa
26,6% da receita liquida de vendas (2004: 26,8% ).

O resultado de 2005 ainda ndo contempla integralmente os efeitos que advirdo dos recursos obtidos com a oferta
publica de agdes, concluida em fins de setembro de 2005. Os reflexos positivos desse aumento advirdo a partir do
exercicio de 2006, mediante aumento no volume de negocios e conseqiientemente impacto no resultado.

Com base na instrugdo CVM n° 381 de 20/03/2003, declaramos que foram contratados em 2005 junto a

PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes, por parte da Companhia, servigo de auditoria em conexdo com
a emissdo de “Confort Letter” relacionada com a oferta publica de A¢des Ordinarias.
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