CYRELA

N
n BRAZIL REALTY @':2‘58
Release de Resultados - 3T11 | 9M11

Cyrela gera caixa operacional de R$ 60 milhoes™

Sao Paulo, 09 de novembro de 2011 - A Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e
Participa-»es (ACBRO ou fi C FBQVESPA:I GYRE3)ouwma daSy r e/l a o
melhores empresas do mercado imobiliario brasileiro na incorporacdo de empreendimentos
residenciais, apresenta seus resultados referentes ao 3° trimestre de 2011 (3T11) e nove
meses acumulados de 2011 (9M11). As informag@es financeiras e operacionais a seguir,
exceto onde indicado o contrario, estdo apresentadas em Reais (R$), seguem as normas
contabeis internacionais (IFRS) e os principios brasileiros de contabilidade e normas para
preparacéo de relatério financeiro aplicaveis as entidades de incorporacdo imobiliarias
brasileiras e regulamentacdes pertinentes. As comparagées referem-se aos mesmos periodos
de 2010.
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GERACAO DE CAIXA OPERACIONAL (Variacéo da divida liquida) @

R$ 60 milhdes desconsiderando programa de recompra de acdes e aquisicao de
participacGes societarias.
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LANCAMENTOS

VGV de R$ 1.756,9 milhdes no 3T11, e R$ 4.563,5 milhdes no 9M11, o que
representa 60% do ponto minimo do guidance para 2011.
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VENDAS

No 3T11 foram vendidos R$ 1.448,7 milhdes e, considerando o 9M11,
R$ 4.115,4 milhdes, 60% do ponto minimo do guidance para 2011.

Margem EBITDA

Margem EBITDA Ajustada atinge 19,0% em 3T11, expanséo de 4,6 p.p. em
relagéo do 2T11.
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MARGEM BRUTA @

28,6% no 3T11, expansédo de 0,9 p.p. em relagdo ao 2T11. A margem bruta
ajustada foi de 32,5%, 1,8 p.p. superior ao 2T11.

MARGEM BACKLOG
33,2% no 3T11, expanséo de 1,8 p.p. em relacéo ao 2T11.

(1) A geracéo de caixa desconsidera recursos destinados a recompra de ac¢des e aquisi¢do de
participacdes societarias
(2) O ajuste na margem bruta refere-se aos juros capitalizados alocados no custo
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~ CYRE3-(09/11/2011) Teleconferéncias sobre os Contatos ge RI:

¥

N°. de AcGes: 423.003.887 Resultados do 3T11 Tel.: (55 11) 4502-3153
. i . ri@cyrela.com.br

Valor de mercado: Portugués (com traducédo simultanea)
R$ 5.985,5 milhdes 10 de novembro de 2011 Visite o website de RI:
US$ 3.417,2 milhdes 11h00 (horario de Brasilia) www.cyrela.com.br/ri
Volume financeiro 8h00 (US EDT)

diario médio em 30 dias: +55 (11) 2188-0155 (Brasil)

R$ 61,5 milhdes +55 (11) 2188-0155 (outros paises)

Senha: Cyrela


mailto:ri@cyrela.com.br
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MENSAGEM DA ADMINISTRACAO

Ao longo do ano o mercado imobiliario residencial tem apresentado um desempenho satisfatério em um ambiente
macroecondmico estavel e de crescimento. A maior cautela do Banco Central do Brasil com possiveis efeitos de
crises externas contribuiu para que, no 3T11, a taxa basica de juros iniciasse uma trajetéria de queda. A taxa que
vinha sofrendo aumentos desde abril/2010 foi reduzida em 50 pontos bases em agosto e novamente em 50 pontos

bases em outubro, passando a 11,50% a.a.

Apesar dos baixos impactos operacionais e de curto prazo da redugdo da taxa basica de juros no setor imobiliario,
tal reducdo aponta para um cenéario com potencial apreciacdo de ativos e maior oferta de crédito com menores

taxas.

No mercado domeéstico, o desemprego nas regides metropolitanas alcangou 6,0% no terceiro trimestre, inferior aos
6,2% verificado no més de junho/2011, de acordo com a Pesquisa Mensal de Empregos (PME) do IBGE. A massa
salarial atingiu seu recorde histérico em agosto/2011, mantendo-se praticamente estavel em setembro/2011 na

comparagédo anual.

A Administracdo mantém sua confianga no cenario doméstico, e em especial, nas perspectivas para o setor
imobiliario. Do ponto de vista macroecondmico, os niveis de emprego e renda existentes sustentam uma demanda
de curto-médio prazo atrativa para novas unidades. A demanda cresce em mais de um milhdo de residéncias por
ano principalmente por formacédo de novas familias e apesar da inddstria ter gerado um ndmero significativo de
novas unidades, o déficit habitacional continua elevado. Tal nivel de demanda de longo prazo é superior a oferta e

mantera a atratividade do setor imobiliario.

Esperamos um aumento de seletividade por parte dos clientes no curto prazo. Nesse ambiente, acreditamos que a
solidez de nossas marcas, associada a uma qualidade superior dos produtos que desenvolvemos, representam
vantagens competitivas. Corroborando esta crenga, celebramos pelo nono ano consecutivo o prémio de empresa

mai s admirada do Brasil na categoria de AConstrutoras e |

Especificamente no setor de construcdo civil, estamos percebendo menor pressao de custos. O INCC acumula
6,4% até setembro de 2011 e 7,7% em 12 meses, com menor impacto dos custos de mdo de obra do que
normalmente é verificado em maio e junho em decorréncia do dissidio da categoria. O INCC apresentou alta de
0,6% em julho, 0,16% em agosto e, por fim, 0,14% em setembro, depois das altas de 2,0% em maio e de 1,5% em

junho.

No 3T11, a Companhia continuou aperfeicoando sua gestéo, visando maior eficiéncia e crescimento sustentado.
Tal foco prevé a continuidade na austeridade em custos e despesas, alinhada com a revisdo de processos e
sistemas. Essas acdes, além de aumentar a eficiéncia da empresa, estdo preparando a Cyrela para uma nova fase
de crescimento sustentavel em uma nova conjuntura de mercado. Estamos em um ano de transi¢éo, preparacao e
ajustes no sentido de convergir as margens para a média histérica, crescer organicamente com a gestdo e a

execucdo das obras pela Cyrela e, por fim, apresentar geragcdo operacional de caixa.



A
CYRELA _
n BRAZIL REALTY Release de Resultados - 3T11 e 9M11

No acumulado no ano, o volume de lancamentos foi de R$ 4.564 milhGes, superando em 48,0% o langado no
mesmo periodo de 2010. Tal volume representa 60% do ponto minimo ou 57% do ponto médio do guidance de
lancamentos para 2011. As vendas contratadas, por sua vez, somaram R$ 4.115 milhdes, excedendo em 13,3% o
volume apresentado no mesmo periodo de 2010. As vendas contratadas representaram 60% do ponto minimo e

56% do ponto médio do guidance de vendas para o ano.

Nos segmentos atendidos pela Living, os langamentos acumularam R$ 1.490 milhdes, montante 28,9% superior ao
apresentado no 9M10, e que representa participacdo de 32,7% do volume de lancamentos da Companhia em
2011. As vendas contratadas da Living somaram R$ 1.136 milhdes no 9M11, crescimento de 0,5% em relacéo ao

mesmo periodo do ano passado, representando 27,6% das vendas da Companhia no ano.

No terceiro trimestre, tivemos concentragdo de langamentos no més de setembro e isso contribuiu para a
velocidade de venda verificada. O indicador VSO de 12 meses resultou em 55,6% (55,4% em 2T11) e indica que
0s produtos da Cyrela estdo com velocidades de vendas que julgamos adequadas ao momento de mercado.
Destacamos os langamentos Cyrela Escritdrios Morumbi em Sao Paulo com 66% vendido no trimestre, Cyrela
Visionnaire no Sul com 74% vendido no trimestre, Living Dez Guarapiranga em Sao Paulo com 95% vendido no
trimestre e Living Edificio Londres no Rio de Janeiro com 90% vendido no trimestre.

A expectativa da Companhia para o ano € de realizacdo das estimativas operacionais divulgadas ao mercado,
préximas a base do intervalo de langamentos e vendas contratadas. Assistimos a gradual recuperacao de margens
operacionais, alcangcando margem bruta de 28,6% em 3T11 e margem de backlog de 33,2% ao final do trimestre.

Entregamos 18 mil unidades no 9M11 e os repasses e quita¢cdes alcangcaram 13 mil unidades até setembro/2011.
Com esse nivel de entrega e repasse, ja estamos gerando caixa operacional, 0 que deve se manter no proximo
ano. A empresa gerou R$ 60 milhdes de caixa operacional no 3T11 (antes da recompra de aces e aquisicdo de
participacdo societaria), em comparagdo ao consumo de caixa de R$ 212 milhdes no mesmo periodo do ano
anterior. Estamos comprometidos com a utilizagdo deste caixa de forma a gerar valor a longo prazo para os
acionistas da companhia. Nosso programa de recompra de a¢fes, anunciado em julho, ja foi 58% realizado até
outubro de 2011. Aproveitamos 0 momento para aperfeigoar a estrutura de capital ao realizarmos o pagamento de

parte de divida apos a emiss@o do CRI em junho/2011 e da 52 emisséo de debéntures em julho/2011.

Em 2011, em adicdo ao mencionado prémio de incorporadora mais admirada pela Carta Capital, a Cyrela foi
também vencedora do prémio Master Imobiliario com 2 cases premiados: o case fMOODQ vencedor na categoria
AiProfi §sApoonratluni dade E s tasea fCBrptiuindd OPessas @ Profissionaisq na categoria

AProfiisReasomaarnsabili.dade Social o

Continuamos a trabalhar para transformar a Cyrela em uma Companhia mais eficiente e rentavel. Em conjunto
com fundamentos econdmicos e setoriais, reforcamos as a¢des para a criagdo de valor para 0s nossos acionistas

e clientes.
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PRINCIPAIS INDICADORES

3T11 x 3T10 3T11 x 2T11 9M11 x 9M11
3T11 3T10 Varh 2T11 Vardh 9M11 9M10 Varth

Lancamentos
NUmero de Langamentos 21 22 -4,5% 23 -8,7% 59 52 13,5%
VGV Lancado - R$ milhdes (100%) 1.757 1.359 29,2% 1.654 6,2% 4.564 3.083 48,0%
VGV Langado - R$ milhdes (%CBR) 1.449 1.028 41,0% 1.310 10,7% 3.666 2.333 57,1%
Participag&o CBR 82,5% 75,6% 6,9 p.p. 79,2% 3,3 p.p. 80,3% 75,7% 4,7 p.p.
VGV Permutado - R$ milhdes (100%) 388 92 320,1% 171 127,3% 597 221 170,2%
Preco Médio por m? (R$ mil) 5,377 3,856 39,5% 4,519 19,0% 4,808 3,431 40,1%
Area qtil lancada (m?) 326.727 352.547 -7,3% 366.023 -10,7% 949.228 898.702 5,6%
Unidades Lancadas 5.087 5.588 -9,0% 6.325 -19,6% 15.167 14.083 7,7%
Vendas @
Vendas Totais Contratadas - R$ milhdes (100%) 1.449 1.025 41,3% 1.668 -13,1% 4.115 3.631 13,3%
Vendas Totais Contratadas - R$ milhdes (%CBR) 1.162 807 44,0% 1.275 -8,9% 3.275 2.797 17,1%
Participagcdo CBR 80,2% 78,7% 1,5 p.p. 76,4% 3,8 p.p. 79,6% 77,0% 2,6 p.p.
Prego Médio por m2 (R$ mil) 5,492 3,840 43,0% 4,686 17,2% 4,707 3,522 33,7%
Unidades Vendidas 3.699 4.141 -10,7% 5.582 -33,7% 13.234 14.806 -10,6%
Vendas de Lan¢camentos @
Vendas Contratadas de Langamentos do ano - R$ milhdes (100%) 935 775 20,6% 980 -4,6% 2.156 1.888 14,2%
Vendas Contratadas de Langamentos do ano - R$ milhdes (% CBR) 739 600 30,0% 710 4,0% 1.668 1.385 20,4%
Participagdo CBR 79,0% 77,4% 1,6 p.p. 72,5% 6,5 p.p. 77,4% 73,4% 4,0 p.p.
Prego Médio por m2 (R$ mil) 4,551 3,478 30,9% 4,739 -4,0% 4,372 3,322 31,6%
Unidades Vendidas 2.446 3.611 -32,3% 3.537 -30,9% 7.370 9.082 -18,9%
Banco de Terrenos
VGV potencial com permuta - R$ milhdes (100%) 1.176 4.403 -73,3% 2.238 -47,4% 45.630 42.550 7,2%
VGV potencial sem permuta - R$ milhdes (100%) 1.061 4.036 -73,7% 2.033 -47,8% 39.815 37.198 7,0%
Estoque de Terreno (mil m?) 269 1.271 -78,8% 477 -43,5% 13.832 13.392 3,3%
% Permuta sobre valor do terreno 62,9% 68,7% -5,9 p.p. 57,9% 5,0 p.p. 77,7% 78,3% -0,6 p.p.
% CBR 89,0% 79,6% 9,4 p.p. 80,7% 8,3 p.p. 86,0% 82,9% 3,1p.p.
Indicadores Financeiros
Receita Liquida (R$ milhdes) 1.560 1.163 34,2% 1.383 12,8% 4.143 3.501 18,3%
Lucro Bruto (R$ milhdes) 446 409 9,0% 382 16,7% 1.157 1.197 -3,3%
Lucro Bruto Ajustado (R$ milhGes) 507 426 18,9% 425 19,2% 1.299 1.243 4,6%
EBITDA (R$ milhdes) 227 220 3,2% 141 60,9% 507 666 -23,9%
EBITDA Ajustado (R$ milhGes) 297 246 20,5% 199 49,0% 679 739 -8,2%
Lucro Liquido (R$ milhdes) 147 176 -16,6% 96 52,9% 317 518 -38,8%
Margem Bruta 28,6% 35,2% -6,6 p.p. 27, 7% 0,9 p.p. 27,9% 34,2% -6,3 p.p.
Margem Bruta Ajustada 32,5% 36,7% -4,2 p.p. 30,7% 1,8 p.p. 31,4% 35,5% -4,1 p.p.
Margem EBITDA 14,5% 18,9% -4,4 p.p. 10,2% 4,3 p.p. 12,2% 19,0% -6,8 p.p.
Margem EBITDA Ajustada 19,0% 21,2% -2,1 p.p. 14,4% 4,6 p.p. 16,4% 21,1% -4,7 p.p.
Margem Liquida 9,4% 15,1% -5,7 p.p. 6,9% 2,5 p.p. 7,6% 14,8% -7,1p.p.
Lucro por Agédo (R$) 0,36 0,42 -13,1% 0,23 57,3% 0,75 1,23 -38,9%
GeragZo de Caixa @ 60 212 -128,4% -48 -226,3% -136 -806 -83,1%
Backlog 30/09/2011 30/06/2011 Var%
Receitas Liquida a Apropriar (R$ milhdes) 6.132 6.085 0,8%
Resultado Bruto a Apropriar (R$ milhdes) 2.036 1.931 5,4%
Margem a Apropriar 33,2% 31,7% 1,5 p.p.

(1) incluindo as unidades permutadas
(2) liquido de rescistes
(3) A geracéo de caixa desconsidera recursos destinados a recompra de ag¢des e aquisicao de participacdes societarias
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Release de Resultados - 3T11 e 9M11

Nota: informag6es detalhadas referentes a langamentos estao ao final do relatério, em tabelas anexas.

No 3T11, foram lancados 21 empreendimentos que somaram
Valor Geral de Vendas (VGV) total de R$ 1.756,9 milhdes,
crescimento de 29,2% em relagdo ao 3T10. Ao todo, foram
lancadas 5.087 unidades. Em conjunto, os lancamentos no 9M11
representam 57% do ponto médio ou 60% do ponto minimo do
guidance para todo o ano, estando em linha com as expectativas
da Companhia. Do VGV lancado no trimestre, 34,3% foi vendido
no mesmo periodo, enquanto que nos nove primeiros meses de
2011, este percentual é de 47,2%. A participagdo da Cyrela nos
de 82,5%,

R$ 1.449,4 milhdes. Nos nove primeiros meses de 2011, a

lancamentos no 3T11 foi correspondendo a

participacgao foi de 80,3%, atingindo R$ 3.666,2 milhdes.
Em linha com a estratégia de priorizagdo dos mercados onde a

companhia possui presenca ja consolidada os langcamentos

realizados no eixo Sado Paulo / Rio de Janeiro / Sul

VGV langado
(Em R$ milh6es - 100% langado)

+29,2% l

1.756,9

1.359,4

3T10 3T11

82.5%

+48,0% ¢

% CBR

4.563,5

3.083,2

9M10 IM11

% CBR 80.3%

representaram 61,8% e 61,5% dos langcamentos da Cyrela no 3T11 e 9M11, respectivamente. Do total do VGV
lancado no trimestre, 18,8% esta localizado no Estado de S&o Paulo, 25,9% no Estado do Rio de Janeiro, 17,1%

na regidao Sul, 20,1% na regido Nordeste, 14,4% na regido Norte e 3,7% na regido Centro Oeste.

No trimestre, os destaques foram os produtos de alto e médio alto padrdo, que representaram, respectivamente
53,4% e 20,3% dos lancamentos da companhia. Os produtos econémicos e superecondmico, representados

pela Living, registraram participacdo de 20,4% e 5,9% dos langamentos do trimestre.

Com relacdo ao total dos langamentos segregados por produto e regido, a distribuicdo no 9M11 foi conforme

abaixo:

Lancamentos por Produto Lancamentos por Regiéo

(9M11 - %) (9M11 - %)
Alto Padrio SP
46% 33%
Centro -
Oeste
Super 5%
Econdmico
11% Sul

10%

RJ
27%

Econdmico ‘
20% '
Norte

8%

Médio Alto
21%

Nordeste
Médio 17%
2%
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Release de Resultados - 3T11 e 9M11

Nota: informag6es detalhadas referentes a vendas contratadas estéo ao final do relatério, em tabelas anexas.

Ao final do trimestre, as vendas contratadas alcancaram
R$ 1.448,7 milhdes incluindo parceiros e R$ 1.161,7 milhdes
Tal

representa crescimento de 41,3% no valor consolidado e de

referentes a participacdo da Cyrela. desempenho
44,0% no valor de participacdo da Companhia em relacdo ao
mesmo periodo de 2010. Foram vendidas 3.699 unidades no
3T11. No 9M11l, o volume de vendas atingiu R$ 4.1154
13,3%
participacdo da Companhia foi de 79,7%, atingindo R$ 3.275,0

milh&es, superior ao apresentado no 9M10. A
milhdes. Considerando o guidance de vendas para o ano, o
volume vendido no 9M11 representa 60% do seu ponto minimo

e 56% do ponto médio.

As vendas de langcamentos atingiram R$ 601,8 milhdes, ou
41,5% das vendas totais contratadas no 3T11l. As vendas de
langamentos anteriores a 3T11 foram de R$ 846,9 milhdes e

representaram 58,5% das vendas contratadas no periodo, dado

Vendas contratadas
(Em R$ milhdes)

+41,3%
1.448,7

1.025,4

3T10 3T11

80.2%

4.115,4

78.7% % CBR

+13,3%

3.631,0

9M10 oM11

79.6%

% CBR

gue grande parte dos langcamentos do trimestre anterior (2T11) ocorreu no final do periodo.

O Rio de Janeiro apresentou destaque no volume vendido no trimestre, representando 37,3% do total, seguido

por Sédo Paulo com 30,4%, Nordeste com 12,2%, Sul com 11,9%, outros estados do Sudeste com 1,5%, Norte

com 4,9% e Centro Oeste com 1,8%.

Produtos de alto padrdo também foram destaques em vendas, correspondendo a 36,7% do total do trimestre.

Produtos de médio alto padrdo tiveram participacdo de 27,6% e os de médio padrdo, de 15,0%. Pela Living,

produtos econdmicos foram responsaveis por 14,8% das vendas totais da Cyrela, enquanto o segmento

superecondmico representou 5,9%. Com relacdo ao total das vendas por produto e regido, a distribuicdo no

9M11 pode ser vista abaixo:

Vendas contratadas por Produto
(9M11 - em %)

Alto
Padrao
37%

Super
Econdmico
10%

i

Econdmico
17%

Médio-Alto
24%

Médio
12%

Vendas contratadas por Regiéo
(9M11 - em %)

SP
37%
Centro -
Oeste
2% Sudeste
Sul g outros

[
11% 1%

Nord este'
11%

Norte
5%

RJ
34%
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Em 12 meses, o0 VSO (Vendas Sobre Oferta) totalizou 55,6% (ante 55,4% no 2T11). O VSO no 3T11 foi de
20,7%, (ante VSO de 24,3% no 2T11 e 26,2% no 3T10) considerando o estoque inicial de R$ 5.251,2 milhdes.
Ao final do 3T11, o estoque (todas as unidades disponiveis para venda, inclusive as lancadas no periodo) a
valor de mercado somava R$ 5.748,9 milhdes (100%) e R$ 4.593,9 milhSes (% Cyrela). Deste estoque, 0s
imoveis concluidos representam 14,4% e sdo em sua maioria por empreendimentos do produto de alto padrao,
cujas vendas se concentram préximas as datas de entrega.

Estoque a Valor de Mercado R$ milhdes %
Concluido 827 144%
Aentregarem 2011 222 3,9%
Aentregar em 2012 633 11,0%
Aentregar em 2013 1233 21,4%
Aentregarem 2014 2834  49,3%
Total 5.749 100,0%

Velocidade de vendas i 100% com permuta: Cyrela e Living

3T10 19% an B 75%
4T10 10% 7% 4 65%
1T11 6% 51%
2111 16% 58%
3T11
HEm 3 meses Em 6 meses Em 9 meses HEmM 12 meses BEmM 15 meses

Velocidade de vendas i 100% com permuta: Cyrela

20% 3% 76%

9% 7% 63%

3T10

4710

1T11 5% 44%

2T11 16% 64%

3T11

WEmM 3 meses Em 6 meses Em 9 meses WEmM 12 meses BEmM 15 meses
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Vendas Contratadas por periodo de
langamento (R$ milhdes)

) Vendas Contratadas (R$ MM) - 100%
Por Periodo Lcto

3T11 3T10 om11 9M10 4.115
Lcto 30 Tri - 2011 602 - 602 - 602 3.631
Lgto 2° Tri - 2011 267 s 964 - 580
L¢to 1°Tri- 2011 66 - 590 1554
Lgto 4° Tri - 2010 164 s 921 s 1308
Lgto 3° Tri - 2010 58 580 182 580 3° trimestre
Lgto 2° Tri - 2010 25 142 120 819 1°semestre
Lgto 1°Tri - 2010 30 53 86 489 B Anos Anteriores
Anos Anteriores 237 250 651 1.743
Total 1.449 1.025 4.115 3.631

oM11 9M10

A Seller e a Selling, respectivamente forcas internas de vendas da Cyrela e da Living, foram responsaveis por
R$ 968,2 milhdes, ou 66,8% do total das vendas contratadas no 3T11. Nos 9M11, as vendas alcancaram
R$2.595,8 milhdes, representando 63,1% do total das vendas da Companhia no periodo. A forca interna de
vendas atua em 11 estados: S&o Paulo, Rio de Janeiro, Espirito Santo, Rio Grande do Sul, Paran4, Santa
Catarina, Bahia, Pernambuco, Rio Grande do Norte, Maranh&o e Para. Em 30 de setembro de 2011, a Seller
contava com 867 corretores e a Selling com 531, perfazendo um total de 1.398 profissionais que atuam

exclusivamente na venda dos iméveis Cyrela e Living.

Dos 1.398 corretores, 30% sao focados em vendas online. No 3T11, vendas originadas pela internet somaram
R$ 263 milhdes (3% a mais do que o registrado no 2T11), representando 18,2% do total da Companhia no
periodo. Quando computados os dados acumulados nos nove primeiros meses do ano, esse valor chega a R$
685 milhdes, ou 16,6% do total. Além disso, em fungcdo da relevancia estratégica dos contatos para venda
recebidos pela internet e no intuito de preparar a organizacéo para o futuro das relagbes com os consumidores,
a empresa iniciou nas pracas de SP e Sul a ado¢&do de um projeto amplo de qualificacdo de toda a forca de
vendas para atender clientes por meios digitais. O projeto inclui, a revisdo dos processos de trabalho de
atendimento a clientes, cursos de capacitacdo e qualificacdo profissional, reforco no posicionamento nas
midias sociais e na internet em geral, bem como desenvolvimentos sistémicos, entre outras iniciativas. A
expectativa é concluir o projeto em todo o Brasil até o final de 2012, capacitando todos os corretores a
trabalhar efetivamente com clientes advindos de canais online.

TERRENOS

Nota: informag6es detalhadas referentes a terrenos estéo ao final do relatério, em tabelas anexas.

No decorrer do 3T11, a Cyrela adquiriu 14 terrenos localizados nas regides Sul, Sudeste e Nordeste do Brasil,
adicionando 269,2 mil metros quadrados de area ao seu estoque e VGV potencial de R$ 1,2 bilhdo. Ao final do
3T11, o estoque de terrenos somava 13,8 milh6es de metros quadrados de area Util comercializavel, com

potencial de vendas total de R$ 45,6 bilh&es, considerando as joint-ventures e parcerias.
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A participacdo da Cyrela no estoque de terrenos é de 86,0%, ou o equivalente a R$ 39,2 bilhées. Do VGV total
em estoque, 64,9% esta localizado nos estados do Rio de Janeiro e Sao Paulo que representaram,
respectivamente, 34,4% e 30,5% do banco de terrenos ao final do 3T11. Tal posicionamento vai ao encontro da

atual estratégia da Companhia de reforcar sua atuacao nas regides onde possui presenca consolidada.

Estoque de Terrenos em 30/09/2011

Distribuicdo por Produto (VGV em R$ bi) Forma de Aquisicdo

Alto (15%) Super econémico (11%)

5,0 Caixa
22%

Econdmico (15%)
6,9
Médio-Alto (27%) 122

78%

. Permuta
Médio (31%)
Distribuigdo por Regido (%) Distribui¢do por Ano (VGV em R$ bi)
Centro Oeste SHo Paulo AT11e

3% 31%
Sul =5 0= 345
7% 2012

=il
Nordeste ~
16% Apo6s 2013 2l
Norte Rio dgi}zneiro 2013
7% sudeste

Ouztozos
Do estoque total, 77,7% do valor dos terrenos serdo pagos por meio de permutas, sem a necessidade de
desembolso de caixa. Os valores comprometidos com terrenos em estoque representam, em média, 3,6% de
seu VGV potencial, enquanto a parcela de permuta dos terrenos corresponde, em média, a 12,7% do VGV
estimado de todos os projetos. No Balanco Patrimonial, ja com efeitos da consolidacdo contabil, os terrenos
respondem por R$ 2.538,3 mi | h»es n a rubrica Al m-veis a Comer ci e
AAdi ant ament os de CR$i1.861,2 mith@es relativo\a@prega justd fair value) das unidades
per mutadas e, tamb®m, em AContas a P a doago prgzasrque Aotplicanms i - « o
R$ 576,4 milhGes. No total, o banco de terrenos contava com 181.796 unidades ao final do trimestre, sendo
164.067 ou 90,2% do total com precos médios de até R$ 500 mil e, portanto, elegiveis ao financiamento pelo
SFH.
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Nota: informag6es detalhadas referentes a Living estdo ao final do relatério, em tabelas anexas

3T11 x 3T10 3T11 x 2T11
3T11 3T10 Vart 2T11 Var
Lancamentos (1)
Numero de Lancamentos 10 8 25,0% 13 -23,1%
VGV Langado - R$ MM (100%) 463 436 6,0% 681 -32,1%
VGV Lancado - R$ MM (%CBR) 393 413 -4,9% 534 -26,4%
Participagdo CBR 84,9% 94,7% -9,8 p.p. 78,4% 6,5 p.p.
VGV Permutado - R$ MM (100%) 70 23 202,2% 46 50,0%
Prego Médio por m2 (R$ mil) 3,141 2,632 19,4% 3,112 0,9%
Area util langada (m?) 147.288 165.771 -11,1% 218.900 -32,7%
Unidades Langadas 2.783 3.177 -12,4% 4,059 -31,4%
Vendas (2)
Vendas Totais Contratadas - R$ MM (100%) 320 306 4.5% 489 -34,6%
Vendas Totais Contratadas - R$ MM (%CBR) 204 202 1,0% 358 -43,2%
Participacdo CBR 63,7% 65,8% -2,2 p.p. 73,3% -9,6 p.p.
Preco Médio por m2 (R$ mil) 3,768 2,562 47,1% 3,008 25,3%
Unidades Vendidas 1.653 2.244 -26,3% 3.089 -46,5%
Langcamentos

Durante o 3T11, os lancamentos da Living somaram VGV total de R$
462,7 milhdes, 6,0% acima do realizado ho mesmo periodo de 2010 e
responderam por 26,3% do total de langamentos da Companhia no
trimestre. Nos 9M11, o volume de langamentos atingiu R$ 1.490,4
milhdes, 28,9% superior ao 9M10, o que equivale a participacdo de
32,7% do realizado pela Cyrela no periodo. A participacdo Living nos
lancamentos do trimestre atingiu 75,3%, ou R$ 348,3 milhdes. Nos
9M11, a participacao alcancou 74,1%, com VGV de R$ 1.105,0 milhdes.

Em termos de distribuicdo geografica, o estado de Sao Paulo respondeu
por 26,9% dos langamentos da Living no trimestre, a regido Norte por
26,8%, seguida pelo Rio de Janeiro com 19,0%. O Centro Oeste
respondeu por 14,0% dos langamentos e a regido Nordeste respondeu
por 13,3%.

9M11 x 9M11
IM11 9M10 Var%

30 26 15,4%
1.490 1.156 28,9%
1.370 1.092 25,4%

91,9% 94,5% -2,5p.p.
121 64 87,9%
3,080 2,439 26,3%
483.925  474.196 2,1%
9.257 8.863 4,4%
1.136 1.130 0,5%
831 807 2,9%
73,1% 71,4% 1,7 p.p.
3,059 2,415 26,7%
7.227 8.601 -16,0%

VGV langado

(Em R$ milhdes - 100% langado)

+6,0% ‘L

68.0% % CBR

No 3T11, em termos de segmentos, o econdmico representou 77,4% dos langcamentos da Living, seguido pelo

superecondmico, com participacdo de 22,6%. Com relacdo aos lancamentos por produto e regido, a

distribuicdo no 9M11 é ilustrada abaixo:

Lancamentos por Produto Langcamentos por Regido
(9M11 - %) (9M11 - %)

Médio
3% Econémico
40% Centro-
oeste
11%

Sul

7%
Super
Econdmico Nordeste

57% 12%

Norte
11%

17%

436,3 462,7
3T10 3T11
+28,0% ¢
1.490,4
1.156,5
9M10 9M11

10
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Os langcamentos somaram 2.783 unidades no 3T11, sendo 38,4% enquadradas no programa habitacional
AMi nha Casa, Mi n HNa 9MA1 fdrand lan¢able€ 1267 unidades, sendo 4.317 dentro do MCMV.
O preco médio da unidade da Living no 3T11 foi de R$ 166,2 mil, valor 21,1% superior em relacéo ao prego
médio registrado no mesmo periodo de 2010 (R$ 137,3 mil), em razao do aumento do teto do programa Minha

Casa Minha Vida e do maior volume de langamentos no produto econdmico (unidades acima de R$ 170 mil).

Vendas

As vendas da Living somaram R$ 319,7 milhées no 3T11, montante
) Vendas contratadas
4,5% superior ao apresentado no 3T10, representando 22,1% das (Em R$ milhdes)

vendas totais da Companhia no trimestre. Considerando os 9M11, o

volume vendido foi de R$ 1.135,6 milhdes, em linha com o mesmo | +4,5% |

319,7
periodo do ano anterior. As vendas da Living acumuladas no ano 0
corresponderam a 27,6% do total de vendas da Companhia. A

participacdo da Living nos projetos ficou em 63,7% no 3T1l e em

73,1% nos nove meses acumulados de 2011. Foram vendidas 1.653 3T10 | aTi1
unidades no 3T11 e 7.227 unidades no 9M11, ao preco médio de % CBR

R$ 193,4 mil (R$ 158,2 mil no 2T11).

Sao Paulo foi responsével por 48,1% das vendas no trimestre. O

l +0,5% ‘1,

Rio de Janeiro ficou em segundo lugar, com 31,6%, seguido pela
1.129,6 1.135,6

regido Sul com 12,8%, a regido Norte com 6,3% e o Centro Oeste
com 2,6%.

T
9M10 oM11

médio, 6,7%. A distribuicdo das vendas por produto e regido no 9M11 ficou da seguinte maneira:

Em termos de tipo de produtos, o econémico participou com 66,5%

das vendas do trimestre. O superecon6émico representou 26,8% e o

Vendas contratadas por Produto Vendas contratadas por Regido
(OM11 - %) (9M11 - %)

SP

Médio
5%

Centro-
oeste

A 3%
Econbémico

60%

Sul
14%

Nordeste'l

10%

Super
Econdmico
35%

Norte 23%
3%



A
CYRELA _
n BRAZIL REALTY Release de Resultados - 3T11 e 9M11

Velocidade de vendas i 100% com permuta: Living

3T10 17% 5% 2 2%
4T10 | 11% 9% 71%
1T11 | 27% 7% 69%
2T11 7 16% 50%
3T11 7
Em 3 meses Em 6 meses Em 9 meses Em 12 meses BEmM 15 meses

Minha Casa, Minha Vida

Até 30 de setembro de 2011, a Living havia submetido 50.179 uni dades ao progr ama
Vi dao, d30.506 gneamtram-se contratadas para financiamento na Caixa Econdémica Federal e Banco
do Brasil. Das unidades contratadas, 18.626 ja foram repassadas, volume que crescera nos proximos meses
de acordo com o planejamento de repasse dos clientes de seis a nove meses apés o langcamento dos projetos.

Fluxo de Aprovacéo na Caixa Econdmica Federal e Banco do Brasil

30.506
50.179
13.581 6.092
Submetidas 880 ————-
Aprovadas para venda = 12.701
Avaliacao Em Contratacdo  Contratadas Total

Banco de terrenos

A Living possui 112 projetos em seu banco de terrenos que totalizam R$ 12,2 bilh6es em VGV potencial, dos
quais R$ 11,3 bilndes representam sua parcela de participagdo. S&o 5,0 milh6es de metros quadrados, com
estimativa de 89.592 unidades a serem construidas, sendo que 79,1% ou 70.880 unidades séo elegiveis aos
projetos do programa MCMV (considerando o preco teto de R$ 170 mil).

12
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Estoque de Terrenos 100% Distribuicdo por Regido
(30/09/2011 7 R$ Bilhdes) (30/09/2011 7 %)
Médio Centro Oeste Sdo Paulo

33%

0,3 8% ‘
R Sul
5.0 Super econémico 12%
6.9 Nordeste' )
Econdémico ' 5% Rio de
Janeiro

0,
Norte 25%

14% Sudeste
Qutros
3%

LOTEAMENTOS

Nota: informag6es detalhadas referentes a loteamentos urbanos estéo ao final do relatério, em tabelas anexas.

No 3T11, foi lancada a primeira fase do loteamento Cyrela Landscape, em Uberaba (MG), com VGV potencial
de R$ 93,0 milhdes. Dos 382 lotes totais do empreendimento, 36% foram vendidos no decorrer do préprio

trimestre. A participacdo da Companhia no projeto é de 65%.

As vendas contratadas de loteamentos foram de R$ 19,8 milhdes, valor 55,1% inferior aos R$ 44,1 milhdes
registrados no mesmo trimestre do ano anterior. Foram vendidos 168 lotes no periodo, com a participacéo da
Companhia de 27,1%, aumento de 9,1 pontos percentuais em relagdo ao apresentado no 3T10. Nos nove
meses acumulados de 2011, foram vendidos 264 lotes com VGV de R$ 27,9 milhdes, volume 47,9% inferior ao
realizado no 9M10 e a participagdo da Companhia atingiu 30,2%, 3,3 pontos percentuais superiores ao

registrado no mesmo periodo do ano anterior.

No trimestre foram adquiridas duas novas areas para desenvolvimento de loteamentos, adicionando 809,6 mil
metros quadrados de terrenos para loteamentos ao estoque, e VGV potencial de R$ 267,3 milhdes. Assim, ao
final do 3T11l, a Companhia contava com 6.226,0 mil m? de terrenos para loteamentos em estoque, com
potencial de vendas de R$ 1.721,3 milhdes em 14 projetos. Do total dos terrenos destinados a loteamentos,

98,9% foram adquiridos por meio de permutas. A participacdo da Cyrela nos terrenos é de 58,3%.

OBRAS

Nota: informag6es detalhadas referentes a unidades entregues estdo ao final do relatério, em tabelas anexas.

A Cyrela e a Living, em conjunto, entregaram 15 empreendimentos no trimestre, com 3,6 mil unidades que
representaram R$ 1,0 bilhdo de VGV na data dos respectivos lancamentos. Nos nove primeiros meses de
2011, as unidades entregues totalizaram 17,9 mil, em 66 empreendimentos. O VGV entregue no periodo

somou R$ 4,6 bilhdes.
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Considerando apenas a Living, no trimestre foram entregues 1,9 mil unidades em seis empreendimentos, com
VGV de lancamento de R$ 309,1 milhdes. No 9M11, 25 empreendimentos foram entregues, com 9,7 mil
unidades e VGV de lancamento de R$ 1,2 bilhdes.

Do total entregue, 97% das unidades ja estavam vendidas, seguindo a estratégia de minimizar estoques de

unidades prontas.

Em 30 de setembro de 2011, haviam 200 obras Cyrela e Living em andamento, distribuidas em 93 canteiros de
empreendimentos Living e 107 canteiros de empreendimentos Cyrela. A Cyrela possui construtoras préprias

em Sao Paulo, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Parana, Maranhao, Para, Salvador e Recife.

Obras em andamento (3T11)

200
Dos langamentos en
2011, 90% sao de
D SP: 76 38%
obras proprias + JVs
MAP 107 53% Prop
Proprias
e 76%
JVs Nordeste: 34 17%
Sl 16%
Living 93 47% RJ: 29 14%
Terceiros 48 24% %
Norte: 8 4%
Segmentos Execucao Regiéo
A . Receita Bruta por Atividade
Desempenho EconémieBinanceiro (RS milhoes)
+34,6% ‘l’
. 1.619
Receita
1.204
A receita bruta relativa a incorporacéo residencial, que representa
97,7% da receita total, somou R$ 1.582,3 milhGes no 3T11,
montante 35,0% superior aos R$ 1.171,8 milhdes registrados no
. . N 3T10 3T11
3T10. Quando comparado ao 2T11, a receita bruta relativa a
incorporagéo residencial apresentou crescimento de 12,4%, devido +19,3% l,
ao aumento tanto do nimero quanto do valor geral de vendas de 4.306
3.608
empreendimentos que tiveram suas receitas reconhecidas no
periodo. Nos nove primeiros meses de 2011, a receita bruta relativa 4207
a incorporagéo residencial somou R$ 4.207,5 milhdes, valor 20,1%
superior ao realizado no mesmo periodo do ano anterior, 9M10 oM11

representando 97,7% da receita total no periodo. Nos ultimos 12
Hincorp. Imob. Residencial B Loteamentos Prestacdo de Servigos

meses, a Cyrela iniciou o reconhecimento de 81 empreendimentos

lancados nesse periodo que proporcionaram apropriagao de receita de R$ 363,3 milhdes no 3T11.

14
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3T11 3T10 %Var. 2711 %Var.  om11 9M10 % Var.

Por Atividade % Part. % Part. 3T11x % Part. 3T11x % Part. % Part. 9M11 x

R$ MM R$ MM 3T10 R$ MM 2T11 R$ MM R$ MM 9M10
Incorp Imob Residencial 1582 97,7% 1172  97,4% 35,0% 1.408 97,9% 12,4% 4207 97,7% 3504 971% 20,1%
Loteamentos 5 0,3% 14 1,2% -66,9% 4 0,3% 14,8% 18 0,4% 59 1,6% -70,0%
Prestacéo de Servicos 32 2,0% 18 15% 81,4% 26 1,8% 25,0% 81 1,9% 46 1,3% 78,3%
Total 1.619 100,0% 1.204 100,0% 34,6% 1.438 100,0% 12,6% 4.306 100,0% 3.608 100,0% 19,3%

Na receita total do trimestre, a participacdo do segmento Living (produtos econémico e superecondmico) foi
reduzida de 26,4% no 3T10 para 25,0% no 3T11. No periodo, a participacao atingiu 28,4%, superior aos 24,0%
apresentado no 9M10, devido a crescente representatividade da Living nos lancamentos da Companhia nos
Ultimos periodos.

3T11 3T10 % Var. 2T11 % Var. 9M11 9M10
Por Atividade % Part. % Part. 3T11x % Part. 3T11x % Part. % Part. % Var.
R$ MM R$ MM 3710 R$ MM 2711 REMM R$ MM
Produtos MAP (Médio, Médio-Alto e Alto) 1.186 75,0% 863 73,6% 374% 990 70,3% 19,8% 3.013 71,6% 2.664 76,0% @ 13,1%
Produtos LIVING (Econdmico e Superecondmico) 396 25,0% 309 26,4% 28,2% 418 29,7% -53% 1.194 28,4% 840 24,0% 42,1%
Total 1.582 100,0% 1.172 100,0% 35,0% 1.408 100,0% 12,4% 4.207 100,0% 3.504 100,0% 20,1%

A receita referente a loteamentos no 3T11 foi 66,9% menor em comparagdo com o 3T10 e 70,0% inferior na
comparacéo do periodo acumulado de nove meses, equivalentes a 0,3% e 0,5% da receita bruta do trimestre e
9M11, respectivamente (2,2% no 3T10 e 1,9% no 9M10). Quando comparada ao 2T1l, a receita de
loteamentos apresentou crescimento de 14,8%. Acreditamos que esta é uma linha de negécios com potencial
atrativo, e perfil risco-retorno interessante. Esperamos continuar crescendo consistentemente em loteamentos,

alavancando as sinergias com as demais operacdes Cyrela.

A receita de prestagdo de servicos, que se refere as atividades das controladas Seller e Selling (corretagem
sobre vendas) e Cyrela Construtora (taxa de administragdo de obras), totalizou R$ 32,5 milhdes no 3T11,
montante 81,4% superior ao 3T10. Quando comparada ao 2T11, o crescimento foi de 25,0%, motivado pelo
aumento do volume de construcdo proépria, crescimento do valor faturado com a taxa de administracdo de
obras.

Nos 9M11, a evolugéo foi de 78,3% em relacdo ao mesmo periodo de 2010, atingindo valor de R$ 81,3
milhdes. Tal aumento ocorreu em virtude de: (i) maior volume de construcdo executada pelas construtoras
proprias e (ii) maior volume de vendas realizadas pelas for¢as interna de vendas, o que proporcionou a
ampliacdo da receita de corretagem.
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Custo dos Bens e/ou Servicos Prestados

O custo de incorporacdo imobiliaria residencial, que
representou 98,0% do custo total do trimestre, R$ 1.091,2
milhdes, foi 12,0% superior ao registrado no 2T11 e teve
aumento de 48,8% em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Na comparacdo dos 9M11, esse valor foi 29,9%
superior, atingindo R$ 2.913,9 milhdes, o que reflete a maior

evolucao fisica de obras em andamento, como explicado na

se-«0 fAMamrdgean sBaequui r
Por Atividade 3T11 3T10 %Var. 3T11 x
R$ milhd 3T10
em R$ milhdes RS MM RS MM
Incorp. Imob. Residencial 1.091 734 48,8%

Loteamentos 3 7
Prestagdo de Senvigos 19 13
Total 1.114 754

-50,2%
44.2%
47,8%

Margem Bruta

Release de Resultados - 3T11 e 9M11

Custo por Atividade

Hincorp.Imob. Residencial OLoteamentos

2T11

R$ MM
974
7
20
1.001

(R$ milhdes)
+47,8%
| 1.114
3T10 3T11
+29,6%
2.304

9M10 9M11

Prestacéo de Servicos

%Var. 3T11 x 9M11 9M10 %Var. 9M11 x
2T11 9M10
R$ MM R$ MM
12,0% 2914 2.243 29,9%
-51,6% 15 27 -44,3%
-4,8% 57 35 65,4%
11,3% 2.986 2.304 29,6%

A margem bruta total do 3T11 foi de 28,6%, sendo 1,0 p.p. superior a margem de 27,6% verificada no 2T11 e
6,6 p.p. inferior quando comparada com os 35,2% do 3T10. No acumulado de nove meses de 2011, a margem

bruta apresentou recuo de 6,3 p.p. em relagdo a marca de 34,2% registrada no 9M10, atingindo 27,9%.

A margem bruta ajustada (sem o efeito dos juros capitalizados no custo) foi de 32,5% no 3T11l, o que

representa aumento de 1,8 p.p. em relacdo a margem de 30,7% obtida no 2T11. Na compara¢do com o 3T10,
a margem bruta foi 4,2 p.p. inferior aos 36,7% daquele periodo.

3T11 3T10 %Var.

Margem Bruta Ajustada 3T11 x

R$ MM R$ MM 3T10
Receita Liquida 1.560 1.163 34,2%
Lucro Bruto 446 409 9,0%
Margem Bruta 28,6% 352% -6,6p.p.
Juros Capitalizados no Custo 61 17 253,6%
Margem Bruta Ajustada 32,5% 36,7%  -4,2p.p.

2T11
R$ MM

1.383

382
27,6%

43
30,7%

%Var. IM11 9M10 %Var.

3T11x 9M11 x

ot11  RSMM - REMM g9
12,8% 4.143 3.501 18,3%
16,7% 1.157 1.197 -3,3%
1,0 p.p. 27,9% 34,2% -6,3 p.p.
41,3% 142 46 209,4%
18pp. 314% 355%  -41pp.
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Evolucdo da Margem Bruta Ajustada

32,5%

30,6% 30,7% -
Margem Bruta Ajustada - -

Lucro Bruto Ajustado 9M11: R$ 1.299 milhdes
Margem Bruta Ajustada 9M11: 31,4%

Margem Bruta 27,4% 27,6% 28,6%

1T11 2711 3T11

A margem bruta ajustada foi de 31,4% no ano, o que indica reducdo de 4,1 p.p. em relacdo & apresentada ao
9M10, quando atingiu 35,5%.

3T11 3T10 2T11 9M11 9M10
Por Atividade %Var. 3T11 x %Var. 3T11 x %Var. 9M11 x
R$ MM R$ MM 3T10 R$ MM 2711 R$ MM R$ MM 9M10
Incorporagéo Imobiliaria Residencial 28,5% 35,2% -6,8 p.p. 28,1% 0,0 p.p. 28,1% 34,1% -6,0 p.p.
Loteamentos 23,4% 49,2% -25,8 p.p. -69,9% 0,9 p.p. 12,2% 53,1% -40,9 p.p.
Prestagdo de Servicos 35,9% 19,6% 16,3 p.p. 16,6% 0,2 p.p. 22,9% 17,5% 53p.p.
Total 28,6% 34,2% -5,6 p.p. 27,7% 0,9 p.p. 27,9% 34,2% -6,3p.p.

Ao final do trimestre encerrado em 30 de setembro de 2011, a receita liquida de vendas a apropriar somava R$
6.132 milhdes, superior em 0,8% a obtida no 2T11. A margem bruta das receitas a apropriar foi de 33,2% no
3T11, 1,5 p.p. acima da registrada no 2T11 de 31,7%, indicando tendéncia de recuperacdo das margens ao

longo dos proximos trimestres a medida que os custos relativos as obras com margens mais baixas séo

reconhecidos. Projetos reconhecidos a partir de 2010 representam cerca de 80% do Lucro Bruto a Apropriar.

Vendas a Reconhecer (R$ mil) 30/9/2011 30/6/2011 Var%
Receita de Vendas a Apropriar no Inicio do Periodo 6.136 6.136 0,0%
Vendas reconhecidas no periodo (Consolidado) 4510 2.862 57,6%
Cancelamento de contratos no periodo (67) (40) 67,5%
Receitas apropriadas no periodo (inclui loteamentos) (4.225) (2.654) 59,2%
Receitas de Vendas a Apropriar no Final do Periodo 6.354 6.304 0,8%
Impostos (222) (219) 1,4%
Receita Liquida 6.132 6.085 0,8%
Compromisso com custos or¢ados de unidades vendidas (4.096) (4.154) -1,4%
Lucro Bruto a Apropriar 2.036 1.931 5,4%
Despesas Comerciais a Apropriar (29) (26) 11,5%
Lucro a Apropriar 2.007 1.905 5,4%
Margem Bruta 33,2% 31,7% 1,5 p.p.
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Evolucdo da Margem Bruta de Backlog*

31, 7%
31,0%

33,2%

1T11 2T11

3T11

Lucro Bruto a Apropriar 9M11: R$ 2.007 milhGes

Margem Bruta de Backlog 9M11: 33,2%

*Margem Bruta de Backlog néo reflete ajustes de juros capitalizados e outros.

Despesas Comerciais

As despesas comerciais sdo todas aquelas relacionadas a area de incorporagdo imobiliaria residencial. No

trimestre, tais despesas totalizaram R$ 122,0 milhdes, montante 14,7% inferior ao apresentado no 2T11 de R$

142,9 milhSes e superior em 17,4% aos R$ 103,9 milh6es do mesmo periodo de 2010. Nos nove primeiros

meses de 2011, as despesas comerciais somaram R$ 377,0 milhdes, valor 25,2% superior ao registrado no

mesmo periodo de 2010.

Os principais itens que levaram a diminuicdo das despesas comerciais entre 0 segundo e o terceiro trimestre

foram: (i) R$ 18,9 milh&es provenientes do fato de néo ter ocorrido no trimestre a desmobiliza¢do de estandes

de vendas, e (ii) antecipacdo de gastos de pré-lancamento ja incorridos no 2T11.

Despesas Comerciais 3Til 3T10

R$ MM R$ MM
Estande de Vendas 40 39
Midia 35 37
Servigos de Terceiros 27 16
Outros 20 12
Total 122 104

%Var.
3T11 x 3T10

3,2%
-5,2%
64,2%
69,2%
17,4%

2T11

R$ MM
54
38
29
23
143

%Var.
3T11 x 2T11

-25,9%
-7,9%
-6,9%

-13,0%

-14,7%

9M11

R$ MM
140
113
71
53
377

9M10

R$ MM
114
124
40
23
301

%Var.

9M11 x

9M10
22,4%
-8,9%
77,2%
134,4%
25,2%

As despesas comerciais representaram 7,8% da receita liquida reconhecida no 3T11 e 9,1% no 9M11, ante

8,9% e 8,6% em iguais periodos do ano anterior. Em relagdo as vendas contratadas, a participacdo de tais

despesas foi de 7,5% no trimestre, 1,1 p.p. menor que o 3T10, quando representaram 8,6%. Considerando os

nove primeiros meses de 2011, a participacao foi de 8,8%, superior em 0,4 p.p. a registrada para 0 mesmo

periodo do ano anterior.

Despesas Gerais e Administrativas
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As despesas gerais e administrativas, incluindo os honorarios da administracao, totalizaram R$ 102,0 milhdes
no 3T11, decréscimo de 1,9% ante os R$ 104,0 milhdes registrados no 2T11 e acréscimo de 18,6% quando

comparado com os R$ 86,0 milhdes do mesmo periodo de 2010.

Percebemos a tendéncia de diminuicdo na comparacao trimestre a trimestre. Em relagdo a igual periodo do
ano anterior, tivemos alguns impactos negativos, a saber: (i) dissidio coletivo com impacto de R$ 3,5 milhdes,
(i) impacto da consolidacdo da aquisicao de participacdo na Cyrela NE de R$ 3,0 milh&es e (iii) R$ 2,0 milhdes

relativos a maiores despesas de depreciacdo resultantes do projeto de melhorias do SAP.

No acumulado nos primeiros nove meses de 2011, as despesas gerais e administrativas somaram R$ 291,2

milhdes, o que representa aumento de 19,6% em relagdo a R$ 243,0 milhdes no mesmo periodo de 2010.

Em relagdo ao ano passado, houve no 9M11 impactos relativos a aumento de despesas com aluguéis em
decorréncia da realocacéo de equipes de back-office em Sao Paulo e criagdo de novas estruturas regionais no

final de 2010, como:

0] implantagdo de areas préprias de incorporacéo, engenharia e back-office de cobrancga e repasses para
a Living;
(i) conclusdo da implantagdo da estrutura orgénica para as areas de incorporacdo e engenharia na

Regional Norte (Belém e S&o Luis);
(i) implementacao de escritério em Brasilia para atuagdo na Regido Centro Oeste, com estruturas de

incorporacéo e back-office.

0, 0, 0,

Despesas CGerais e Administrativas S S 3/‘(I"\l/irx 2Tt 3/‘(;'\1/:?; S AL an\iir;(

R$ MM R$ MM 3T10 R$ MM 2711 R$ MM R$ MM 9M10
Salarios e Encargos Sociais 40 40 0,0% 37 8,1% 108 89 21,7%
Stock Options 5 4 25,0% 6 -16,7% 14 13 11,0%
Honorarios da Administragéo 2 1  100,0% 2 0,0% 6 4 47,4%
Servigos de Terceiros 21 20 5,0% 21 0,0% 59 69 -14,5%
Outros 30 16 87,5% 30 0,0% 88 54 63,0%
Participagéo dos Empregados 4 5 -20,0% 9 -55,6% 15 14 7,1%
Total 102 86 18,6% 104 -1,9% 291 243 19,6%

Outros: Inclui Aluguéis (R$ 6M), Utilidades (R$ 7M), Depreciagdo (R$ 4M), Viagens (R$ 2M) e Outros (R$ 11M)

As despesas gerais e administrativas representaram 6,6% da receita liquida reconhecida no 3T11 e 7,0% no
9M11, ante 7,4% e 6,9% em iguais periodos do ano anterior. Em relagdo as vendas contratadas, a participagdo
de tais despesas foi de 6,3% no trimestre, 0,8 p.p. menor que o 3T10, quando representaram 7,1%.
Considerando os nove primeiros meses de 2011, a participacdo foi de 6,8%, superior em 0,1 p.p. a registrada

para o mesmo periodo do ano anterior.
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EBITDA

O EBITDA Ajustado no 3T11 foi de R$ 297 milhdes e mostra recuperacdo em relacdo ao apresentado no
segundo trimestre do ano. A margem ajustada foi de 19,0%, 4,6 p.p. superiores aos 14,4% apresentados no
2T11. Em relagdo ao igual periodo do ano anterior, o EBITDA Ajustado teve crescimento de 20,5% em termos
de valor e redugdo de 2,1 p.p. na margem. No 9M11, o EBITDA Ajustado atingiu R$ 678,7 milhdes com
margem de 16,4%, o que indica reducao de 8,2% em valor e de 4,7 p.p. ha margem, ante aos R$ 739,3
milh6es com margem de 21,1% do 9M10.

Essa melhora no EBITDA Ajustado, em comparacao ao trimestre anterior, decorre de (i) aumento de 16,7% no
lucro bruto do periodo e (ii) reducéo de 9,3% nas despesas comercias, gerais e administrativas observado em
virtude das acdes de eficiéncia tomadas pela Companhia no trimestre. Em relagdo ao mesmo periodo de 2010,
o recuo na margem EBITDA reflete o impacto com a reviséo fisica/financeira dos orcamentos de obra realizada
no final do ano passado.

A Companhia esta fortemente engajada em um trabalho de reducdo de despesas. As principais acBes em
andamento séo: (i) reducao de despesas comerciais; (i) menor nimero de joint ventures com incorporagao de
areas de Back-Office e respectivos ganhos de escala; (iii) consolidacdo da Diretoria de Back-Office,
centralizando processos de Contabilidade, Contas a Receber e Contas a Pagar e; (iv) otimizacdo de sistemas e

processos, gerando maior eficiéncia no trabalho de Back-Office.

Evolugdo da Margem EBITDA Ajustada

EBITDA Ajustado 9M11: R$ 679 milhGes

Margem EBITDA Ajustada 9M11: 16,4%
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