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PROPOSTA DE DESTINACAO DO LUCRO LIiQUIDO DO EXERCICIO

(ART. 9° DA ICVM 481/2009)



ANEXO 9-1-11 DA INSTRUCAO CVM 481/2009

DESTINACAO DO LUCRO LIQUIDO

1. Lucro liquido do exercicio

O Lucro Liquido ajustado da Companhia em 31.12.2010 é de R$ 570.237 mil, considerando a destinacao de

R$ 30.012 mil para a Reserva Legal.

2. Montante global e o valor por acdo dos dividendos, incluindo dividendos antecipados e juros

sobre capital proprio ja declarados*

Juros sobre o Capital
Préprio Antecipados

Proposta de Distribuigdo
de Dividendos

TOTAL

Valor Total Bruto

R$ 142.559 mil

R$ 142.559 mil

Valor Bruto por A¢ao

R$ 0,3370211640

R$ 0,3370211640

*Relativamente ao lucro liquido do exercicio

3. Percentual do lucro liquido do exercicio distribuido

A administragcdo prop6e a distribuicdo de 25% do lucro liquido do exercicio disponivel para distribuicdo, ou

seja, o lucro liquido apds a destinacéo da reserva legal.

4. Montante global e o valor por acao de dividendos distribuidos com base em lucro de exercicios

anteriores.

Juros sobre o Capital
Préprio Antecipados

Proposta de Distribuigdo
de Dividendos

TOTAL

Valor Total Bruto

Valor Bruto por A¢ao

A tabela abaixo consolida as informacdes constantes das tabelas inseridas nos itens 2 e 4 acima:

Montante global e o valor por acdo de dividendos distribuidos com base no lucro liquido do

exercicio e de exercicios anteriores

Juros sobre o Capital
Préprio Antecipados

Proposta de Distribuigdo
de Dividendos

TOTAL

Valor Total Bruto

R$ 142.559 mil

R$ 142.559 mil

Valor Bruto por Acédo

R$ 0,3370211640

R$ 0,3370211640

5. Informar, deduzidos os dividendos antecipados e juros sobre capital proprio ja declarados.

a. O valor bruto de dividendo e juros sobre capital proprio, de forma segregada, por agéo

de cada espécie e classe

O valor dos dividendos propostos é de R$ 0,3370211640 por acdo. Nao houve distribuicdo de dividendos

antecipados ou juros sobre capital préprio.




b. A forma e o prazo de pagamento dos dividendos e juros sobre capital proprio

Os dividendos propostos deverdo ser pagos em moeda corrente nacional, e, salvo deliberacdo em contrario
da Assembleia Geral, no prazo de 60 dias da data em que forem declarados e, em qualquer caso, dentro do
exercicio social.

c. Eventual incidéncia de atualizagao e juros sobre os dividendos e juros sobre capital proprio

Os dividendos serdo pagos no prazo acima, sem qualquer corregcdo monetaria entre a data da
declaragéo/distribuicdo e a data do pagamento.

d. Data da declaracdo de pagamento dos dividendos e juros sobre capital préprio considerada para
identificacdo dos acionistas que terdo direito ao seu recebimento

Juros sobre o Capital Proposta de Distribuicdo
Préprio Antecipados de Dividendos

Base Acionéria da Distribuicao - 29/04/2010

Data. dg Inicio das Negociagdes | 02/05/2010

Ex-Direitos

6. Declaracdo de dividendos ou juros sobre capital proprio com base em lucros apurados em
balancos semestrais ou em periodos menores.

Nao houve declaracdo de dividendos ou juros sobre capital proprio com base em lucros apurados em
balangcos semestrais ou em periodos menores.

7. Tabela comparativa indicando os seguintes valores por acao de cada espécie e classe:

2008 2009 2010
Lucro liquido do exercicio* ** R$ 0,7415918150 | R$ 1,6403645660 | R$ 1,3480846688
Dividendo distribuido** R$ 0,1853979530 | R$ 0,4100911410 | R$ 0,3370211640
Juros sobre capital proprio distribuido ~ ~ ~
(valor bruto) Nao houve Nao houve Nao houve

* ApOs a destinagao de valores & Reserva Legal
** Calculo exclui agdes em tesouraria

8. Destinacgao de lucros areserva legal

a. Ildentificar o montante destinado a reserva legal
Nos termos da Lei n® 6.404/76, a administracdo prop&e a destinacdo de R$ 30.012 mil a Reserva Legal.
b. Detalhar a forma de célculo da reserva legal
Lucro Liquido R$ 600.249 mil
Reserva Legal (5% do Lucro Liquido) R$ 30.012 mil
9. Caso a companhia possua ac¢bes preferenciais com direito a dividendos fixos ou minimos
A Companhia ndo emitiu acdes preferenciais.
10. Em relacao ao dividendo obrigatério

a. Descrever a forma de calculo prevista no estatuto



Nos termos do Artigo 41 do Estatuto Social da Companhia, aos acionistas é assegurado o direito ao
recebimento de um dividendo obrigatério anual nao inferior a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido
do exercicio, diminuido ou acrescido dos seguintes valores: (i) importancia destinada a constituicdo de
reserva legal; (ii) importancia destinada a formacao de reserva para contingéncias e reversao das mesmas
reservas formadas em exercicios anteriores; e (iii) importancia decorrente da reversao da reserva de lucros
a realizar formada em exercicios anteriores, nos termos do Artigo 202, inciso Il da Lei das Sociedades por
acoes.

b. Informar se ele esta sendo pago integralmente
O dividendo obrigatério esta sendo pago integralmente.
c. Informar o montante eventualmente retido

A administracéo prop8e que, do lucro liquido do exercicio, 0 montante de R$ 427.678 mil seja destinado a
reserva de lucros estatutéria, denominada reserva de expansao, nos termos do artigo 40 “f", do Estatuto
Social, conforme proposta de orgcamento de capital.

11. Retenc¢do do dividendo obrigatério devido a situagéo financeira da companhia
Nao ha retencao do dividendo obrigatério.

12. Destinacgao de resultado para reserva de contingéncias

Nao ha destinacao de resultado para a reserva de contingéncias.

13. Destinacéo de resultado parareserva de lucros a realizar

Nao ha destinacao de resultado para a reserva de lucros a realizar.

14. Destinacdo de resultado para reservas estatutarias

a. Descrever as clausulas estatutarias que estabelecem areserva

Nos termos do Artigo 40(f) do Estatuto Social da Companhia, a Companhia mantera a reserva de lucros
estatutaria denominada “Reserva de Expansdo”, que terd por fim assegurar recursos para financiar
aplicacdes adicionais de capital fixo e circulante e expansao das atividades sociais da Companhia e de suas
empresas controladas e coligadas, a qual sera formada com até 100% (cem por cento) do lucro liquido que
remanescer apos as deducdes legais e estatutarias e cujo saldo, somado aos saldos das demais reservas
de lucros, excetuadas a reserva de lucros a realizar e a reserva para contingéncias, ndo podera ultrapassar
100% (cem por cento) do capital social subscrito da Companhia.

b. Identificar o montante destinado a reserva

A administragcdo prop&e que, do lucro liquido do exercicio, 0 montante de R$ 427.678 mil seja destinado a
reserva de lucros estatutaria, denominada reserva de expanséo, nos termos do artigo 40 “f", do Estatuto
Social, conforme proposta de orcamento de capital.

c. Descrever como o montante foi calculado

Lucro Liquido R$ 600.249 mil

Reserva Legal (5% do Lucro Liquido) R$ 30.012 mil
Dividendos (25% do Lucro Liquido Ajustado) R$ 142.559 mil

Reserva Estatutaria R$ 427.678 mil



15. Retencéo de lucros prevista em or¢gcamento de capital

a. Ildentificar o montante da retenc¢ao

Nao aplicavel.

b. Fornecer cépia do orgamento de capital

N&o aplicavel.

16. Destinacéo de resultado para a reserva de incentivos fiscais

Nao ha destinacao de resultado para reservas de incentivos fiscais.



COMENTARIO DOS ADMINISTRADORES SOBRE A SITUACAO FINANCEIRA DA COMPANHIA

(ITEM 10 DO FORMULARIO DE REFERENCIA)

10.1 Comentarios dos diretores sobre
a. Condig¢bes financeiras e patrimonials gerais

Entendemos que a nossa Companhia apresenta condi¢cGes financeiras e patrimoniais soélidas para exercer suas
atividades.

A Companhia incorpora e constroi iméveis. Seu setor de atuagdo é altamente impactado pelo aumento da massa de
trabalhadores e pelo crescimento real da renda verificados nos Ultimos anos. Grande parte de seus clientes obtém
financiamentos pelo Sistema Financeiro da Habitacdo — SFH - e, mais recentemente pela Caixa Econdmica Federal
através do Programa Habitacional do Governo Federal “Minha Casa, Minha Vida”. A Companhia também obtém
financiamentos destinados exclusivamente a construcéo junto ao SFH, cuja fonte de recursos se mantém robusta gragas
a evolugdo dos saldos em poupanga no pais.

Em 2010, a Companhia realizou duas importantes operagdes no mercado de capitais que possibilitardo seu crescimento
nos proximos 3 anos, conforme ja publicado. Sdo elas: (i) Terceira Emissdo de Debéntures no montante de R$ 350
milhdes com vencimento em 5 anos; (ii) Terceira Oferta Publica de Agdes, totalmente primaria, no montante de R$ 1,2
bilh&o.

Atualmente, a Companhia possui sélida posicédo de caixa e seu endividamento é composto por dividas com vencimento
no longo prazo representando confortaveis niveis de alavancagem, o que permite a continuidade de seus lancamentos,
vendas e construcdes. Sua gestéo financeira conservadora busca operar em confortaveis niveis de disponibilidade de
caixa, de forma que a Companhia seja capaz de cumprir suas obrigacGes perante clientes, fornecedores e credores em
cenarios bastante desfavoraveis a fim de buscar a perenidade da Companhia no longo prazo.

b. Estrutura de capital e possibilidade de resgate de acbes ou quotas:

O patriménio liquido da Companhia, em 31 de dezembro de 2010, era de R$4,7 bilhdes, um acréscimo de 14,0%, ou
R$576,6 milhdes a maior, em relacdo a 31 de dezembro de 2009. A maioria deste crescimento decorreu do lucro do
exercicio registrado no periodo.

Em 31 de dezembro de 2010, a Companhia tinha uma posicéo de caixa de R$ 1.154,6 milhdes (aprox. R$ 1,2 bilhdo). Na
mesma data, a divida liquida totalizava R$2.257,5 milhdes (aprox. R$ 2,3 bilhdes) e o indice divida liquida sobre
patrimonio liquido era de 48,2% comparado a 22,6% em 31 de dezembro de 2009, equivalente a 2,8 vezes o EBITDA
em 2010.

Os financiamentos imobilidrios (SFH) contabilizam R$ 1.947,7 milhdes (aprox. R$ 1,9 bilhdes) ou 57,1% do total do

endividamento. Excluindo financiamentos SFH, a Companhia possui divida liquida de R$ 309,8 milhdes. A relacdo entre
divida liquida sem SFH e patrimdnio liquido seria de 6,6% ao final de 2010 e 0,4 vezes EBITDA.

A posicdo de caixa se refere as linhas do ativo que possuem liquidez imediata e pode ser encontrada através do seguinte
calculo (sendo que todos os valores podem ser obtidos nas demonstracdes financeiras da Companhia):

Ao final de 2010

(+) Caixa e Equivalentes de Caixa 242.556
(+)Aplicagbes Financeiras de Curto Prazo 597.105
(+)Titulos e Valores Mobiliarios 10.164
(+)Aplicagbes Financeiras de Longo Prazo 304.770
(=)Caixa Total da Companhia 1.154.595



A divida liquida se refere as linhas do passivo que representam obrigacdes com instituicbes financeiras, descontado o
caixa da companhia que pode ser encontrado na linha acima e pode ser encontrada através do seguinte célculo (sendo
que todos os valores podem ser obtidos nas demonstracdes financeiras da Companhia):

Ao final de 2010

(+)Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo* 750.457
(+)Debéntures de Curto Prazo 106.917
(+)Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo 1.437.677
(+)Debéntures de Curto Prazo 1.117.037
(=)Divida Total da Companhia 3.412.088
(- ) Posi¢do de Caixa da Companhia 1.154.595
(=) Divida Liquida da Companhia 2.257.493

* Descontado o valor de R$ 20,6 milhdes referentes a juros que ja estdo incorporados no SFH e que esta sendo considerado
no valor de Empréstimos e Financiamentos de curto prazo nas demonstracdes financeiras da Companhia. No célculo de Divida
Liquida n&o se considera juros na conta.

O indice de divida liquida sobre o patriménio liguido pode ser encontrado através da divisdo entre os dois valores,
conforme demonstrado abaixo:

(=) Divida Liquida da Companhia 2.257.493 = 48,2%
(=) Patrimonio Liquido 4.681.937

O Ebitda se refere a geragédo operacional de caixa da companhia e pode ser encontrada através do seguinte célculo
(sendo que todos os valores podem ser obtidos nas demonstragdes financeiras da Companhia):

Ao final de 2010

(=)Lucro antes do IR e Contribuicdo Social 813.996
(+)Resultado Financeiro -65.232
(+)Depreciagdo e Amortizagdo 8.885
(+)Amortizacdo de Agio e Outros 50.648
(=)Ebitda 808.297

O indice de divida liguida sobre Ebitda pode ser encontrado através da divisdo entre os dois valores, conforme
demonstrado abaixo

(=) Divida Liquida da Companhia  2.257.493
(=)Ebitda 808.297

= 2,8x

A divida liquida sem SFH se refere as linhas do passivo que representam obriga¢es com institui¢des financeiras que nao
estejam ligadas ao Sistema Financeiro da Habitacdo (que s&@o dividas que ndo transitam pelo caixa da Companhia),
descontado o caixa da companhia que pode ser encontrado na linha acima e pode ser encontrada através do seguinte
célculo (sendo que todos os valores podem ser obtidos nas demonstracdes financeiras da Companhia):




Ao final de 2010

(+)Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo 750.457
(+)Debéntures de Curto Prazo 106.917
(+)Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo 1.437.677
(+)Debéntures de Curto Prazo 1.117.037
(=)Divida Total da Companhia 3.412.088
(- ) Posi¢do de Caixa da Companhia 1.154.595
(=) Divida Liquida da Companhia 2.257.493
(-) Financiamentos em Moeda Nacional (SFH) 1.947.737
(=) Divida Liquida da Companhia sem SFH 309.756

O indice de divida liguida sem SFH sobre o patriménio liquido pode ser encontrado através da divisdo entre os dois
valores, conforme demonstrado abaixo:

(=) Divida Liquida da Companhia sem SFH 309.756 = 6,6%
(=) Patrimonio Liquido 4.681.937

O indice de divida liquida sem SFH sobre Ebitda pode ser encontrado através da divisdo entre os dois valores, conforme
demonstrado abaixo:

(=) Divida Liquida da Companhia sem SFH 309.756 =
(=)Ebitda 808.297

0,4x

N&o ha hipétese de resgate de acGes de emissdo da Companhia além das legalmente previstas.

C. Capacidade de pagamento em relacdo aos compromissos financeiros assumidos

Em 31 de dezembro de 2010, a relagéo entre divida liquida e geragao de caixa (EBITDA) era de 2,8 vezes e os recebiveis
em carteira liguido do custo das construgdes futuras somavam R$ 8,1 bilhGes, o que é suficiente para garantir a
capacidade de pagamento de seus compromissos financeiros.

A gestdo conservadora do fluxo de caixa aliada a estrutura de capital caracterizada por baixo endividamento e a
disponibilidade de recebiveis em carteira demonstram capacidade de pagamento frente aos compromissos financeiros
assumidos. Vale ressaltar que os contratos de financiamento imobilidrio tém como garantia os ativos dos projetos,
podendo envolver hipoteca ou seguro contra riscos operacionais, e que a maior parte da divida corporativa € constituida
de debéntures cujos de prazos sé@o longos e seus indices de acompanhamento de desempenho financeiro (covenants)
sdo rigorosamente acompanhados por agentes fiduciarios.

Apos a 42 emissdo de debéntures realizada em outubro de 2010 a Companhia alongou seu perfil de endividamento
corporativo.

As debéntures ndo estdo sujeitas a resgate antecipado, ficando a critério da Companhia, também a qualquer tempo
pode adquirir, debéntures em circulariza¢cdo no mercado, o que foi parcialmente realizado em 2010 (CYRE12: 10.561 e
CYRE22: 9.191) e 2009 (CYRE12: 14.404 e CYRE22: 9.605), observando a legislacéo vigente.

Nos termos do Aviso aos Debenturistas publicado em 08 de dezembro de 2010 a repactuacdo das debéntures CYRE22
foi realizada em 5 de janeiro de 2011 resultando na recompra de 1.926 debéntures.

As Debentures da 22 emissdo (CYRE12 e CYRE22) adquiridas / resgatadas serdo canceladas pela Companhia.



Atualmente, a maior parte de sua divida corporativa tem vencimento no longo prazo, entre 2012 a 2018.

d. Fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos ndo-circulantes
utilizadas

Nossa principal fonte de liquidez € o caixa gerado pelas nossas operacGes, pela contratacdo de financiamentos
imobilidrios e, quando necessario, empréstimos, que podem ser garantidos por terrenos ou por recebiveis. No ano de
2010 a expansdo das nossas atividades foi financiada por financiamentos imobiliarios, por emissdo de titulos de divida
(debéntures) e pelas ofertas de a¢fes realizadas nos anos anteriores.

As principais fontes de financiamento a construcéo séo: (i) o SFH - Sistema Financeiro da Habitagéo, cujos recursos sdo
direcionados exclusivamente a construcdo e, (ii) de forma indireta, a Caixa Econdmica Federal por meio do programa
“Minha Casa, Minha Vida”, que financia os clientes de baixa renda no longo prazo e desembolsa 0s recursos para a
Companhia ao longo do periodo de construcdo; (iii) parte do fluxo de capital provém dos clientes dos segmentos médio,
médio-alto e alto que pagam, em média, 40% do valor das unidades até a entrega das chaves e dos clientes de
segmentos populares ( ndo elegiveis ao programa MCMV) que pagam até 25%, em média, do valor das unidades até a
sua entrega.

Para as atividades de aquisicdo de terrenos, contraparte nas obras, despesas gerais, administrativas e comerciais a
Companhia utiliza seu caixa e realiza operacfes de longo prazo, como debéntures e linhas de crédito ofertadas pelos
bancos comerciais. Estas operagdes possuem remuneracdo de CDI e um spread geralmente inferior a 1% a.a A
Companhia também possui empréstimos ndo relevantes em moeda estrangeira devido a operacdo que possui ha
Argentina.

O financiamento e o gerenciamento do nosso fluxo de caixa s@o cruciais em uma atividade de longo prazo como a de
incorporacdo imobiliaria. Por isso, a Companhia busca reduzir sua exposicdo de caixa para cada empreendimento
imobilidrio com o uso das seguintes estratégias: (i) financiamento da totalidade ou de parte do preco de compra de
terrenos, mediante outorga, ao vendedor do terreno, de certo nimero de unidades a serem construidas no terreno ou
de um percentual do produto da venda das unidades no empreendimento imobiliario; e (ii) financiamento da construgao
com recursos do SFH. A Companhia acredita que essas fontes serdo suficientes para atender as suas atuais necessidades
de recursos.

A Companhia ndo possui investimentos relevantes em ativos néo circulantes.

e. Fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos ndo-circulantes que
pretende utilizar para cobertura de deficiéncias de liquidez

A Companhia pretende manter seu perfil de divida com preferéncia pelo financiamento imobilidrio, que oferece custos
mais atraentes que os praticados pelo mercado.

Caso haja necessidade, a Companhia pode realizar outras operagdes que fortalegcam sua posicdo de caixa junto aos
principais bancos do mercado. Ademais, a Companhia nao possui nenhuma linha pré-aprovada com outros bancos.

f. Niveis de endividamento e as caracteristicas de tals dividas, descrevendo ainda:
(i) Contratos de empréstimos e financiamentos relevantes:

A Companhia possuia em 31 de dezembro de 2010, o seguinte perfil de endividamento:

Em 31 de Dezembro de Milhares de délares
Estadunidenses

2010 2009 2008 2010 2009
Empréstimos - moeda estrangeira 49.961 87.060 46.740 30.000 50.000
Empréstimos - moeda nacional 202.500 213.416 237.499
Financiamentos - moeda nacional 1.947.737 1.190.338 730.703
Juros a pagar - moeda nacional 8.496 4.729 4.963
Juros a pagar - moeda estrangeira 14 A77 871 9 274
Total 2.208.708 1.496.020 1.020.776 30.009 50.274
Curto prazo 771.031 366.629 155.421 - -
Longo prazo 1.437.677 1.129.391 865.355 - -

O saldo de empréstimo em moeda estrangeira, equivalente a R$ 50,0 milhdes em 31 de dezembro de 2010, representa
1,5% do total da divida. Permanece o saldo de US$ 30 milhdes sujeito a variacdo da Libor e juros 4,3% ao ano, com
vencimento em junho de 2012.



Os Financiamentos em moeda nacional estdo sujeitos a juros que variam entre 8,5 % a 12,5 % a.a, acrescidos da
variagdo da Taxa Referencial — TR, venciveis até 2018. Em garantia dos referidos financiamentos foram oferecidos avais
do acionista controlador, hipoteca e caugdo de contas a receber.

Os financiamentos, representados por contratos de operagdes de crédito imobiliario possuem clausulas de vencimento
antecipado no caso do ndo cumprimento dos compromissos neles assumidos, como a aplicagcdo dos recursos no objeto
do contrato, registro de hipoteca do empreendimento, cumprimento de cronograma das obras e outros. Os
compromissos assumidos vém sendo cumpridos pela Companhia nos termos contratados.

As hipotecas e caucgdo de contas a receber dos empreendimentos totalizaram R$ 1.836.613 em 31 de dezembro de 2010
(12/2009: R$ 1.156.767).

Os montantes em longo prazo tém a seguinte composi¢do, por ano de vencimento:

Em 31 de Dezembro de

Ano 2010 2009 2008
2010 351.305
2011 - 530.255 337.413
2012 842.034 336.715 117.841
2013 379.466 164.960 57.502
2014 149.995 86.387 1.294
2015 48.747 - -
2016 17.229 - -
2017 206 - -
2018 - 11.074 -
Total 1.437.677 1.129.391 865.355

Debéntures:
Em 31 de Dezembro de
2010 2009 2008

Debéntures 1.211.890 1.109.410 999.500

Gastos com emissé&o a amortizar (8.139) (7.521) (3.092)

Total 1.203.751 1.101.889 996.408

Juros sobre debéntures 20.203 25.226 50.567

Total 1.223.954 1.127.115 1.046.975
1) 12 Emissdo de Debéntures realizada em abril de 2007, com remuneracdo a 100% do CDI acrescido de spread de

2)

3)

4)

0,48% a.a. com vencimento em 2012, 2013 e 2014, na propor¢do de 33,33% do montante total em cada ano.
Saldo do principal de R$ 500,0 milhées em 31/12/2010;

22 Emissdo de Debéntures realizada em janeiro de 2008, em duas séries remuneradas a 100% do CDI acrescidas de
0,65% a.a. com vencimento em dez anos e repactuacdo da remuneracdo prevista para 2010 (12 Série) e 2011 (22
Série). Saldo do principal de R$ 61,9 milhdes em 31/12/2010;

32 Emissdo de Debéntures realizada em setembro de 2009, em série Unica, remunerada a 100% do CDI acrescidas
de 0,81% a.a. com vencimento em cinco anos a contar da data de sua emissdo. Saldo do principal de R$ 350,0
milhdes em 31/12/2010;

42 Emissdo de Debéntures realizada em outubro de 2010, em série Unica, remunerada a 115% do CDI. com
vencimento em quatro anos a contar da data de sua emissdo. Saldo do principal de R$ 300,0 milhdes em
31/12/2010
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(i) outras relagdes de longo prazo com institui¢cdes financeiras

Nao ha.

(iii) grau de subordinacgao entre as dividas

Os financiamentos, representados por contratos de operagdes de crédito imobiliario possuem clausulas de vencimento
antecipado no caso do ndo cumprimento dos compromissos neles assumidos, como a aplicagcdo dos recursos no objeto
do contrato, registro de hipotéca do empreendimento, cumprimento de cronograma das obras e outros.

Outros empréstimos sdo realizados com avais do acionista controlador, hipoteca e caucdo de contas a receber. As
hipotecas e caucéo de contas a receber dos empreendimentos totalizaram R$ 1.836.613 em 31 de dezembro de 2010
(R$ 1.156.767 em 31 de dezembro de 2009).

As quatros emissdes de debéntures sdo debéntures simples, de forma nominal, escritural, ndo conversiveis em acdes e
de espécie quirografaria.

(iv) eventuais restricdes impostas a Companhia, em especial, em relacdo a limites de endividamento e
contratacdo de novas dividas, a distribuicdo de dividendos, a alienagdo de ativos, a emissao de novos
valores mobiliarios e a alienagdo de controle societario

As escrituras de emissdo das debéntures emitidas pela Companhia possuem clausulas restritivas determinando niveis
maximos de endividamento e alavancagem, bem como niveis minimos de cobertura de parcelas a vencer e custos a
incorrer. Além desses compromissos financeiros, existem outros compromissos assumidos, entre 0s quais:

N&o renovagdo de autorizagdes e licengas, inclusive ambientais;

Transformacgdo em sociedade limitada;

N&o cumprimento de decisdes judiciais transitadas em julgado;

Reducéo do capital social que ndo para absorcdo de prejuizos;

Transferéncia ou cessdo de controle acionéria; e

AlteracBes na estrutura societaria, tais como fusdes, cisdes e incorpora¢des em transagdes que excedam a 10%
do patriménio liquido.

As quatro emiss6es de Debéntures da Companhia devem respeitar os seguintes indices financeiros:

<
DIVIDA TOTAL + IMOVEIS A PAGAR - DIVIDA SFH - DISPONIBILIDADES = 0,70
PATRIMONIO LIQUIDO
TOTAL DE RECEBIVEIS + RECEITA A APROPRIAR + IMOVEIS A COMERCIALIZAR >= 1,50

DIVIDA LIQUIDA TOTAL + IMOVEIS A PAGAR + CUSTOS E DESP. A APROPR.

EBIT >= 1,50

DESPESA FINANCEIRA

O n&o cumprimento dos indices supracitados acima pode resultar na obrigagdo do resgate antecipado das Debéntures
por parte da Companhia. Essas clausulas contratuais foram totalmente cumpridas até o periodo findo em 31 de
dezembro de 2010.
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g. limites de utilizagdo dos financiamentos ja contratados

O volume de contratos assinados no Sistema Financeiro da Habitagdo é de R$ 7,59 bilhdes, sendo que os limites de
crédito que a empresa dispde juntos aos bancos é de 3,9 vezes maior. Os recursos tomados em 31/12/2010 sao de R$
1,95 bilhdes.

h. alteraclOes significativas em cada item das demonstracdes financeiras:

Exercicio Social encerrado em 31 de dezembro de

2010 2009 2008

Informagdes sobre Demonstracdo do Resultado (Em milhares de R$, exceto se indicado de outraforma)
Receita bruta operacional 5.053.551 4.233.993 2.967.449
Incorporagéo e revenda de imoveis 4.911.099 4.144.237 2.907.848
Loteamento 65.448 48.079 22.974
Prestacdo de servicos e outras 77.004 41.677 36.627
Deducdes da receita bruta (163.446) (146.168) (120.008)
Receita liquida operacional 4.890.105 4.087.825 2.847.441
Custo das vendas e servigos realizados (3.353.475) (2.678.571) (1.764.861)
Dos iméveis vendidos (3.265.648) (2.622.089) (1.723.828)
Dos loteamentos (33.715) (28.626) (12.725)
Da prestacgéo de servigos (54.112) (27.856) (28.308)
Lucro bruto operacional 1.536.630 1.409.254 1.082.580
Receitas (despesas) operacionais (787.866) (453.696) (633.860)
Despesas comvendas (401.820) (291.291) (366.684)
Despesas gerais e administrativas (347.235) (251.194) (221.569)
Despesas com honorarios da administragéo (5.190) (4.693) (4.528)
Equivaléncia patrimonial 1.196 28.715 (542)
Outros resultados nos investimentos (34.671) 86.172 (42.213)
Outras receitas operacionais, liquidas (146) (21.405) 1.676
Lucro bruto antes do resultado financeiro 748.764 955.558 448.720
Resultado Financeiro 65.232 (14.533) (10.780)
Despesas financeiras (222.380) (225.335) (201.520)
Receitas financeiras 287.612 210.802 190.740
Lucro antes do impostos sobre o lucro e de acionista ndo controladores 813.996 941.025 437.940
Imposto de renda e contribuigéo social (128.930) (114.127) (112.399)
Impostos diferidos (22.141) (40.233) (36.247)
Impostos correntes (106.789) (73.894) (76.152)
Lucro liquido do exercicio das operagdes continuadas 685.066 826.898 325.541
Participacdo de minoritarios (84.817) (97.549) (47.833)
Lucro liquido atribuido aos acionistas da controladora 600.249 729.349 277.708

Resultados Operacionais referentes aos Exercicios Findos em 31 de Dezembro de 2010 comparados com
2009

Receita Bruta Operacional. A nossa receita operacional bruta aumentou 19,4%, passando de R$4,2 bilhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2009 para R$5,1 bilhées no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010.

Incorporacdo Imobilidria Residencial. A nossa receita proveniente de incorporagdes imobilidrias residenciais aumentou
18,5%, passando de R$4,1 bilhdes (equivalente a 97,9% da receita bruta total) no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2009 para R$4,9 bilhGes (equivalente a 97,2% da receita bruta total) no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2010, refletindo a construgdo e entrega de unidades lancadas e vendidas nos periodos anteriores.

Loteamentos. A receita de loteamentos aumentou 36,1%, passando de R$48,1 milhdes no exercicio encerrado em 31 de
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dezembro de 2009, equivalente a 1,1% da receita bruta total no periodo, para R$65,5 milhées no exercicio encerrado
em 31 de dezembro de 2010, equivalente a 1,3% da receita bruta total no periodo, principalmente em funcédo da
evolucdo fisica financeira dos loteamentos de anos anteriores.

Prestacdo de Servigos. A receita de prestagdo de servicos aumentou 84,8%, passando de R$41,7 milhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2009, que representava 1,0% da nossa receita anual bruta, para R$77,0 milhdes no
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010, representando 1,5% da receita anual bruta, em fun¢do do maior
volume de vendas contratadas no ano de 2010 e conseqliente aumento no volume de comissdes das controladas Seller
e Selling.

Dedugbes da Receita Bruta. Representado basicamente pelos impostos sobre vendas, que alcancaram 3,5% das receitas
operacionais brutas em 31 de dezembro de 2009 e 3,2% em 31 de dezembro de 2010, atingindo R$146,2 milhdes no
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 e R$163,4 milhGes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de
2010.

Receita Liguida Operacional A nossa receita operacional liquida aumentou 19,6%, passando de R$4,1 bilhGes no
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 para R$4,9 bilhées no exercicio encerrado em 31 de dezembro de
2010, em funcéo das razbes descritas acima.

Custo das Vendas e Servigos Realizados. O nosso custo de vendas e servicos aumentou 25,2%, passando de R$2,7
bilhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 para R$3,4 bilhdes no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2010, principalmente em funcdo do crescimento do custo de incorporagdo imobilidria residencial, que
representou 97,4% do custo total.

Incorporagdo Imobilidria Residencial. O valor do custo das nossas incorporagdes imobiliarias residenciais aumentou
24,5%, passando de R$2,6 bilhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 para R$3,3 bilhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2010 decorrente, principalmente, pelo inicio da construgdo de novos
empreendimentos, que representou 18,4% do custo total do ano. No ultimo trimestre de 2010 realizamos uma
conciliacdo detalhada dos orgamentos de custos financeiros a incorrer versus a evolucdo fisica de nossas obras orgénicas
e com parceiros, 0 que resultou num acréscimo no custo or¢ado a incorrer no trimestre de R$ 367,2 milhdes, 3,7%
sobre o custo orcado total, sendo 30% gerado nas obras organicas e 70% nas obras cuja execugdo € terceirizada. No
ano de 2010 o acréscimo de custo a incorrer motivado pela revisdo dos orcamentos foi de R$ 533,6 milhGes. A
Companhia esta priorizando o crescimento organico, incluindo a construgdo dos empreendimentos, visando reduzir esse
custo. A margem bruta de incorporacéo residencial foi de 31,3% no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010 e
34,5% no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009.

Loteamentos. O nosso custo de loteamentos aumentou 17,8%, passando de R$28,6 milhdes no exercicio encerrado em
31 de dezembro de 2009, para R$33,7 milh6es no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010 em funcdo da
evolugdo fisica financeira dos loteamentos em andamento. A margem bruta de loteamentos foi de 46,8% no periodo no
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010 e de 38,4% no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009.

Prestacdo de Servigos. O custo dos servicos prestados aumentou 94,3%, passando de R$27,9 milhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2009 para R$54,1 milhGes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010, Tal
aumento ocorreu em virtude do maior volume de vendas e conseqliente aumento do volume de comissfGes das
controladas Seller e Selling. A margem bruta de servicos prestados foi de 23,5% no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2010 e de 27,0% no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009.

Lucro Bruto Operacional. O nosso lucro bruto aumentou 9,0%, passando de R$1,4 bilhdo no exercicio encerrado em
31 de dezembro de 2009 para R$1,5 bilhdo no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010. Como percentual da
receita liquida, o lucro bruto reduziu 3,1 p.p, passando de 34,5% no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008
para 31,4% no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010. O decréscimo na margem bruta decorre principalmente
revisdo fisica / financeira dos orgcamentos de custos de obra a incorrer, que gerou um acréscimo no custo orcado de R$
533,6 milhdes, conseqiientemente uma redugdo no reconhecimento da receita, que foi no montante de R$ 320,1
milhées no ano. (Nota: o aumento do custo pelo sistema POC gera uma reducdo no % de execucdo da obra e por
consequéncia reduz o reconhecimento da receita).

Despesas Operacionais. As nossas despesas operacionais, excluindo o resultado financeiro e as outras receitas
(despesas) operacionais liquidas, aumentaram 45,2%, passando de R$547,2 milhdes no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2009 para R$754,2 milhes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010 pelos motivos descritos
nas rubricas abaixo “Despesas com Vendas” e “Despesas Gerais e Administrativas”. Como percentual da receita liquida,
as despesas operacionais aumentaram 2 p.p, passando de 13,4% no periodo encerrado em 31 de dezembro de 2009
para 15,4% no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010.

Despesas com Vendas. As despesas com vendas aumentaram 37,9%, passando de R$291,3 milh6es no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2009 para R$401,8 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010. As
despesas comerciais referem-se, basicamente, as vendas contratadas dos langamentos ocorridos no ano de 2010. Tais
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despesas representaram 7,1% e 8,2% das vendas contratadas nos anos de 2010 e 2009. O item de maior relevancia nas
despesas comerciais do ano de 2010 foi Estande de Vendas, 37,5% do total, compara¢cdo com o ano anterior, houve
aumento de 77,4%, dada concentracdo dos langamentos no ultimo trimestre de 2009 (46% do total de
empreendimentos langados), que tiveram seus estandes demolidos durante o ano de 2010, devido a rapida velocidade
de vendas destes empreendimentos. Efeito semelhante deve acontecer em 2011

Despesas Gerals e Administrativas. As despesas gerais e administrativas aumentaram 37,7% passando de R$255,9
milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 para R$352,4 milhGes no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2010, em funcéo da finalizacdo da adequacdo da estrutura de pessoal, principalmente nas regionais Centro
Oeste e Norte e em areas especificas da Living , que havia sido iniciada no final de 2009, para atender o crescimento
futuro da Companhia, o que refletiu em um aumento em salarios e encargos sociais de 33,2%, quando comparado com
0o mesmo periodo de 2009. Outro ponto que impactou significativamente o aumento das despesas gerais e
administrativas no ano de 2010 foram as despesas com servi¢os de terceiros, sendo em sua maioria relativas ao Projeto
SAP, uma vez que tivemos que recorrer a servicos especializados de terceiros nas areas da tecnologia da informacéo e
back-office para apoio a implantagdo do sistema nas diversas regides do Brasil e consultorias para revisdo de processos
e politicas de toda Companhia.

Receitas de Participacdo em Subsididrias. O resultado positivo de nossa equivaléncia patrimonial em R$1,2 milhGes no
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010 decorre basicamente do resultado da equivaléncia sobre o resultado da
Cyrela Comercial Properties (CCP).

Resultado Financeiro. O nosso resultado financeiro aumentou em R$79,8 milhdes, passando de resultado negativo de
R$14,5 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 para R$65,2 milhdes de resultado positivo no
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010, principalmente em funcdo do aumento da variagdo monetaria (IGPM)
dos recebiveis de unidades concluidas e da receita de aplicacdo financeira.

Outras Receitas (Despesas) Operacionais Liquidas. As nossas outras receitas (despesas) operacionais liquidas né&o
apresentaram saldos relevantes no ano de 2010 (R$ 0,1 milh&o).

Imposto de renda e contribuigdo social. O valor total de imposto de renda e de contribuicdo social aumentou 13,0%,
passando de R$114,1 milhées no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 para R$128,9 milhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2010. O aumento do valor referente ao Imposto de Renda e a Contribui¢cdo Social do
periodo decorre do crescimento natural das operacdes das empresas do grupo, principalmente nas empresas com
tributacéo baseada na sistematica de lucro presumido, que segue critérios especificos da legislagdo. O imposto de renda
e contribuigdo social representa 2,8% sobre a receita liquida para o exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 e
2,6% sobre a receita liquida para o exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010, portanto, mantendo-se em linha
com as aliquotas da base de tributagéo vigente no pais.

Lucro liquido. O nosso lucro liquido reduziu 17,7%, passando de R$ 729,3 milhdes no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2009 para R$600,2 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010, pelas razbes descritas
acima.

Resultados Operacionais referentes aos Exercicios Findos em 31 de Dezembro de 2009 comparados com
2008

Receita Bruta Operacional. A nossa receita operacional bruta aumentou 42,7%, passando de R$3,0 bilhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2008 para R$4,2 bilhées no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009.

Incorporagdo Imobilidria Residencial. A nossa receita proveniente de incorporagdes imobilidrias residenciais aumentou
42,5%, passando de R$2,9 bilhdes (equivalente a 98,0% da receita bruta total) no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2008 para R$4,1 bilhdes (equivalente a 97,9% da receita bruta total) no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2009, refletindo a construcdo e entrega de unidades langadas e vendidas nos periodos anteriores.

Loteamentos. A receita de loteamentos aumentou 109,3%, passando de R$23,0 milh8es no exercicio encerrado em 31
de dezembro de 2008, equivalente a 0,8% da receita bruta total no periodo, para R$48,1milhdes no exercicio encerrado
em 31 de dezembro de 2009, equivalente a 1,1% da receita bruta total no periodo, principalmente em funcdo da
evolucdo fisica financeira dos loteamentos de anos anteriores.

Prestacdo de Servigos. A receita de prestacdo de servicos aumentou 13,8%, passando de R$36,6 milh6es no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2008, que representava 1,2% da nossa receita anual bruta, para R$41,7 milhdes no
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009, representando 1,0% da receita anual bruta, em funcdo do maior
volume de vendas contratadas no ano de 2009 e conseqiiente aumento no volume de comissdes da controlada Seller.

Dedugbes da Receita Bruta. Representado basicamente pelos impostos sobre vendas, que alcancaram 4,0% das receitas
operacionais brutas em 31 de dezembro de 2008 e 3,5% em 31 de dezembro de 2009, atingindo R$120,0 milhdes no
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008 e R$146,2 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de
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2009.

Receita Liquida Operacional. A nossa receita operacional liquida aumentou 43,6%, passando de R$2,8 bilhdes no
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008 para R$4,1bilhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009,
em funcéo das razdes discutidas acima.

Custo das Vendas e Servigos Prestados. O nosso custo de vendas e servicos aumentou 51,8%, passando de R$1,8 bilhdo
no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008 para R$2,7 bilhdo no exercicio encerrado em 31 de dezembro de
2009, principalmente em funcéo do crescimento do custo de incorporacdo imobilidria residencial, que representou 97,9%
do custo total.

Incorporacdo Imobilidria Residencial. O valor do custo das nossas incorporagdes imobiliarias residenciais aumentou
52,1%, passando de R$1,7bilhdo no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008 para R$2,6 bilhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2009 decorrente, principalmente, pelo inicio da construgdo de novos
empreendimentos, além disso, o acelerado crescimento das operagdes do mercado imobiliario em geral nos Gltimos trés
anos, sua alta competitividade e fragmentacdo vem afetando os principais itens que compde o custo de construgéo,
dentre os quais destacamos o custo de mdo de obra. A escassez de mdao-de-obra qualificada demanda maiores
investimentos para capacitagao dos trabalhadores. O crescimento do setor também impacta a demanda por materiais e
equipamentos de forma que o aumento custos de construgdo acabam pressionando as margens praticadas. No ultimo
trimestre de 2009 foram revisados os orgamentos de todas as obras langadas no periodo de 2006 a 2008, o que resultou
em um impacto de aumento de 0,8% no custo total reconhecido em 2009. O crescimento das operagdes nos Ultimos
anos fez com que diversas obras, principalmente aquelas originadas nas parcerias, tivessem suas construcdes
contratadas com terceiros, causando custo marginal referente ao pagamento de taxa de administracdo de construcéo
que, em média, € de 7,5% sobre o custo da obra. A Companhia esta priorizando o crescimento orgéanico, incluindo a
constru¢do dos empreendimentos, visando reduzir esse custo. A margem bruta de incorporacéo residencial foi de 34,5%
no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 e 38,3% no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008.

Loteamentos. O nosso custo de loteamentos aumentou 125,0%, passando de R$12,7 milhdes no exercicio encerrado em
31 de dezembro de 2008, para R$28,6 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 em funcdo da
evolucéo fisica financeira dos loteamentos em andamento. A margem bruta de loteamentos foi de 38,4% no periodo no
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 e de 42,3% no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008.

Prestacdo de Servigos. O custo dos servicos prestados reduziu 1,6%, passando de R$28,3 milhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2008 para R$27,9 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009, em
fungdo da reducdo dos custos fixos da controlada Seller, no momento da crise de 2008, e que ainda refletem nos custos
de 2009, porque mesmo com a retomada das operac8es, a estrutura ainda ndo foi refeita. A margem bruta de servigos
prestados foi de 27,0% no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 e de 15,1% no exercicio encerrado em 31
de dezembro de 2008.

Lucro Bruto Operacional. O nosso lucro bruto aumentou 30,2%, passando de R$1,1 bilhdo no exercicio encerrado em 31
de dezembro de 2008 para R$1,4 bilhdo no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009. Como percentual da
receita liquida, o lucro bruto reduziu 3,5%, passando de 38,0% no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008
para 34,5% no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009. O decréscimo na margem bruta decorre
principalmente: (i) aumento no custo de construcdo decorrente da revisdo dos custos a incorrer de empreendimentos
lancados de 2006 a 2008, cujo impacto na margem foi de 0,5%; (ii) aumento de obras construidas por terceiros que
provocou reducdo na margem bruta de cerca de 0,7p.p, (iii) descolamento da evolucdo dos precos de materiais e méo
de obra que néo séo refletidos adequadamente no INCC, o que resulta na reducdo de nossas receitas; (iv) aumento da
participagdo dos empreendimentos dos segmentos econdmico e super econdmico no portfélio, que em 2008
representaram 14,8% da receita bruta de incorporacéo, enquanto que em 2009 este é de 20,7%; (v) desde a alteragédo
do principio contabil, passamos a reconhecer as permutas fisicas na compra do terreno com unidades a serem
construidas pelo valor justo (valor da venda da unidade) como consequéncia houve redugdo na margem bruta quando
comparado com a dos exercicios anteriores, entretanto, ndo ha efeito caixa desta nova pratica; e(vi) amortizacdo dos
juros capitalizados (SFH + Debéntures), que no ano somou R$ 39,9 milhdes, reduzindo a margem bruta em 1,0 p.p
guando comparada com o ano de 2008. No ano anterior estas amortizagbes foram parcialmente registradas como
despesas financeiras.

Despesas QOperacionais. As nossas despesas operacionais, excluindo o resultado financeiro e as outras receitas
(despesas) operacionais liquidas, reduziram 7,7%, passando de R$592,8 milhGes no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2008 para R$547,1 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 pelos motivos descritos
nas rubricas abaixo “Despesas com Vendas” e “Despesas Gerais e Administrativas”. Como percentual da receita liquida,
as despesas operacionais reduziram 7,5%, passando de 20,8% no periodo encerrado em 31 de dezembro de 2008 para
13,3% no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009.

Despesas com Vendas. As despesas com vendas reduziram 20,6%, passando de R$366,7 milhGes no exercicio encerrado
em 31 de dezembro de 2008 para R$291,3 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009. As despesas
comerciais referem-se, basicamente, as vendas contratadas dos lancamentos ocorridos no ano de 2009 e aos pré-
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langcamentos cujas vendas iniciardo nos proximos meses. Tais despesas representaram 5,6% e 7,1% das vendas
contratadas nos anos de 2009 e 2008. Essa reducgdo deveu-se principalmente aos seguintes fatores: (i) os critérios mais
rigidos para a escolha de novos lancamentos; e (ii) a revisdo da politica de prepara¢do de langamentos quanto a
construgdo dos plantdes de vendas e dos desembolsos de midia.

Despesas Gerals e Administrativas. As despesas gerais e administrativas aumentaram 13,2% passando de R$226,1
milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008 para R$255,9 milhGes no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2009, em fungao, principalmente da adequacgao da nova estrutura para o desenvolvimento da Living.

Receitas de Participacdo em Subsididrias. O resultado positivo de nossa equivaléncia patrimonial em R$ 28,7 milhdes no
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009, decorre basicamente da operacdo de venda de participacdo na Agra
Empreendimentos Imobilirios S.A., cujo ganho foi de R$ 80,6 milhdes, que esta reduzido do resultado negativo de
nossas operacfes em diversas parcerias pontuais e em algumas joint ventures que sdo companhias em inicio de
operagoes.

Resultado Financeiro. O nosso resultado financeiro aumentou 34,8%, passando de R$10,8 milhdes de despesa financeira
no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008 para R$14,5 milhGes de despesas financeiras no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2009, principalmente em fungdo dos seguintes fatores: (i) maiores receitas financeiras
decorrentes do maior volume de caixa corporativa cujo montante somou R$ 1,7 bilhdo no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2009, gerando receitas no montante de R$ 70,6 milh6es no exercicio;e (ii) acréscimo de R$ 85,6 milhdes
nas receitas financeiras do contas a receber, decorrente do maior volume de financiamento de obras performadas
durante o exercicio de 2009.

Outras Receitas (Despesas) Operacionais Liguidas. As nossas outras receitas (despesas) operacionais liquidas néao
apresentaram alteracdes relevantes no exercicio.

Imposto de renda e contribuigdo social. O valor total de imposto de renda e de contribuicdo social aumentou 1,5%,
passando de R$112,4 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008 para R$114,1 milhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2009. O aumento do valor referente ao Imposto de Renda e a Contribui¢cdo Social do
periodo decorre do crescimento natural das operagdes das empresas do grupo, principalmente nas empresas com
tributacdo baseada na sistematica de lucro presumido, que segue critérios especificos da legislacdo. O imposto de renda
e contribuigdo social representa 3,9% sobre a receita liquida para o exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008 e
2,8% sobre a receita liquida para o exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009, portanto, mantendo-se em linha
com as aliquotas da base de tributagéo vigente no pais.

Lucro liquido. O nosso lucro liquido aumentou 162,6%, passando de R$ 277,8 milhdes no exercicio encerrado em 31 de

dezembro de 2008 para R$729,3 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009, pelas razfes descritas
acima.

16



BALANCO PATRIMONIAL

Informagdes sobre Balango Patrimonial - Ativo

Em 31 de Dezembro de

2010

2009

2008

(Em milhares de R$, exceto se indicado de outraforma)

Ativo Circulante 8.189.985 6.771.731 5.080.508
Disponibilidades 242556 213.186 91.385
AplicagGes Financeiras 597.105 1.348.497 732.397
Titulos e Valores Mobiliarios 10.164 7.236 12.298
Contas a Receber 3.890.529 2.812.154 1.714.066
Imoveis a Comercializar 3.076.564 2.080.664 2.274.240
Contas Correntes com Parceiros nos Empreendimentos 188.640 104.884 98.161
Impostos e Contribuigdes a Compensar 82.650 50.858 25.438
Impostos e Contribui¢cdes Diferidos 20.507 18.276 10.737
Despesas com Vendas a Apropriar 22.910 14.658 37.604
Despesas Antecipadas 7.740 11.833 8.585
Demais Contas a Receber 50.620 109.485 75.597
Realizavel a longo prazo 3.586.984 3.532.387 2.083.739
Contas a Receber 2.114.555 1.736.802 946.966
AplicacGes Financeiras 304.770 103.791 39.631
Contas a Receber por Desapropriagdo - 4.812 9.479
Partes Relacionadas 366.862 362.767 352.763
Impostos e Contribuigcdes a Compensar 26.958 34.479 38.826
Impostos e Contribuigdes Diferidos 7.735 323 27.833
Iméveis a Comercializar de Longo Prazo 752.751 1.281.092 651.621
Demais Contas a Receber 13.353 8.321 16.620
Investimentos em Controladas e Coligadas 6.179 5.255 210.692
Imobilizado 168.723 133.139 96.452
Intangivel 90.690 108.178 86.112
Total do Ativo 12.042.561 10.550.690 7.557.503
Passivo Circulante 3.921.657 2.980.717 2.935.402
Empréstimos e Financiamentos 771.031 366.629 155.421
Debéntures 106.917 25.226 50.567
Fornecedores 135.844 257.277 50.227
Impostos e Contribuigdes a Recolher 90.015 79.171 42.300
Impostos e Contribuigdes Diferidos 263.151 211.357 103.525
Salérios, encargos sociais e participagdes 72.435 55.829 23.213
Contas a Pagar por Aquisi¢éo de Imdveis 341.835 203.469 296.220
Dividendos a Pagar 142.559 198.907 65.956
Partes Relacionadas 130.446 124.467 139.397
Contas-Corrente com Parceiros nos Empreendimentos 240.041 302.788 255.166
Adiantamento de Clientes 1.518.142 1.054.381 1.685.914
Demais Contas a Pagar 109.241 101.216 67.496
Exigivel a Longo Prazo 3.438.967 3.464.590 2.212.424
Empréstimos e Financiamentos 1.437.677 1.129.391 865.355
Debéntures 1.117.037 1.101.889 996.408
Fornecedores 41.723 35.117 43.412
Impostos e Contribuigdes a Pagar 9.183 11.927

Contas a Pagar por Aquisicdo de Imdveis 123.164 102.079 126.663
Tributos a Pagar e Processos Trabalhistas 18.815 18.739 29.028
Impostos e Contribuigdes Diferidos 138.494 113.588 128.948
Adiantamento de Clientes 552.874 893.384

Demais Contas a Pagar - 58.476 22.610
Patrimonio Liquido 4.681.937 4.105.383 2.409.677
Capital Social 2.548.695 2.549.139 1.357.355
Opcoes Outorgadas Reconhecidas 60.250 40.362 23.522
Reserva de Lucros 1.728.579 1.270.889 740.447
Acdes em Tesouraria (11) (11) (11)
Ajustes Acumulados de Converséo (11.033) (7.575) (364)
Acionistas néo controladores 355.457 252.579 288.728
Total do Passivo e Patriménio Liquido 12.042.561 10.550.690 7.557.503
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Balanco Patrimonial referente aos Exercicios Findos em 31 de Dezembro de 2010 comparados com 2009
Ativo

Disponibilidades e Aplicagbes Financeiras. As nossas disponibilidades e aplicagbes financeiras totalizaram R$1,1 bilhdes
em 31 de dezembro de 2010, incluindo aplicagbes financeiras de longo prazo no montante de R$304,8milhdes,
representando 9,5% dos nossos ativos totais naquela data (15,8% dos ativos totais em 31 de dezembro de 2009), uma
reducdo de R$521,0 milhdes em relacdo a 31 de dezembro de 2009. A principal razdo dessa redugdo decorre
basicamente de recursos aplicados a compra de terrenos e de capital de giro.

Contas a Receber. As nossas contas a receber de clientes totalizaram R$6,0bilhdes em 31 de dezembro de 2010,
incluindo as contas a receber de longo prazo, no montante total de R$2,1 bilhdes, representando 49,9% dos nossos
ativos totais naquela data (43,1% em 31 de dezembro de 2009), um aumento de R$ 1,5 bilhdo em relagdo a 31 de
dezembro de 2009. A principal razao desse aumento foi o crescimento do volume de vendas contratadas.

Estogues. Os nossos estoques totalizaram R$ 3,8 bilhdes em 31 de dezembro de 2010, incluindo os estoques de longo
prazo no montante de R$752,8 milhdes, totalizando 31,8% dos nossos ativos totais naquela data (31,9% em 31 de
dezembro de 2009), um aumento de R$ 467,6 milhdes em comparacdo com R$3,4 bilhdes em 31 de dezembro de 2009.
O crescimento dos nossos estoques decorre principalmente do acréscimo de R$357,9 bilhdo nos estoques de imdveis em
construgdo quando comparamos os periodos encerrados em 31 de dezembro de 2009

Imobilizado. O nosso imobilizado liquido totalizou R$168,7 milhdes em 31 de dezembro de 2010, representando 1,4% do
nosso ativo total naquela data (1,3% em 31 de dezembro de 2009), um aumento de R$35,6milhdes em comparacéo
com R$ 133,1 milhdes em 31 de dezembro de 2009. O crescimento do nosso ativo imobilizado decorre do processo de
capitalizacdo de stand de vendas, que em 31 de dezembro de 2010 atingiu R$ 140,1 milhGes.

Passivo

Empréstimos e Financiamentos. Nossos empréstimos e financiamentos totalizaram R$ 3,4 bilhdes em 31 de dezembro de
2010, incluindo os empréstimos e financiamentos de longo prazo, no montante total de R$2,6 bilhdes, representando
28,5% do total do nosso passivo e patrimonio liquido naquela data (24,9% em 31 de dezembro de 2009), um aumento
de R$809,5 milhdes em comparacdo com R$ 2,6 bhilhdes em 31 de dezembro de 2009. Este acréscimo decorre
basicamente dos seguintes fatores (i) da emissdo da 42 série de debéntures, em outubro de 2010, no montante de
R$300,0 milhdes; (ii) maior uso dos recursos do SFH (Sistema Financeiro da Habita¢do), crescimento no montante de
R$757,4 milhdes quando comparado com 2010 e 2009, para financiamento a construcéo resultante do crescimento do
nimero de empreendimentos lancados e vendidos, cujas obras foram iniciadas.

Contas a pagar por aquisicdo de imoveis. Representam basicamente as dividas contraidas com aquisi¢cdes de terrenos,
objetivando lancamento de novos empreendimentos no futuro. Essas contas totalizaram R$465,0milhdes em 31 de
dezembro de 2010, incluindo as contas a pagar por aquisicdo de imdveis de longo prazo, no montante total de R$123,2
milhées, representando 3,9% do total do passivo e patrimdnio liquido naquela data (2,9% em 31 de dezembro de
2009), um aumento de R$ 159,5 milhdes em comparacdo com 31 de dezembro de 2009.

Adiantamento de Clientes. Representam basicamente os compromissos originados pelas permutas fisicas nas compras
de terrenos, e sdo avaliados ao preco de venda futuro das unidades em construgdo, e serdo amortizados com 0 mesmo
procedimento do reconhecimento das receitas de venda, sem a existéncia de efetivos desembolsos de caixa. Essas
contas totalizaram R$2,1 bilhdes em 31 de dezembro de 2010, representando 17,2% do total do passivo e patriménio
liquido naquela data (18,5% em 31 de dezembro de 2009), um aumento de R$123,3 milhdes em comparacdo com
31 de dezembro de 2009.

Patriménio Liguido. O nosso patrimoénio liquido totalizou R$4,7 bilhdes em 31 de dezembro de 2010, representando
38,9% do nosso passivo total naquela data ( 38,9% em 31 de dezembro de 2009), um crescimento de R$576,5 milhdes
em relacdo a R$ 4,1 bilhdes em 31 de dezembro de 2009. Tal crescimento decorreu do lucro do exercicio registrado no
periodo.

Balanco Patrimonial referente aos Exercicios Findos em 31 de Dezembro de 2009 comparados com 2008

Ativo

Disponibilidades e Aplicagdes Financeiras. As nossas disponibilidades e aplicag@es financeiras totalizaram R$1,7bilhdes
em 31 de dezembro de 2009, incluindo aplicacbes financeiras de longo prazo no montante de R$103,8 milhdes,
representando 15,8% dos nossos ativos totais naquela data (11,4% dos ativos totais em 31 de dezembro de 2008), um
aumento de R$802,1 milhdes em relagdo a 31 de dezembro de 2008. A principal razdo desse crescimento decorre
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basicamente de recursos, no montante de R$ 1,1 bilhdo, obtidos pela oferta de distribuicdo publica priméria de acbes
ordinarias que concluimos em 28 de outubro de 2009, cuja maior parte deste recurso permanece em nosso caixa.

Contas a Receber. As nossas contas a receber de clientes totalizaram R$4,5 bilhdes em 31 de dezembro de 2009,
incluindo as contas a receber de longo prazo, no montante total de R$1,7 milhdes, representando 43,1% dos nossos
ativos totais naquela data (35,2% em 31 de dezembro de 2008), um aumento de R$1,9bilhdo em relagdo a 31 de
dezembro de 2008. A principal razdo desse aumento foi o crescimento do volume de vendas contratadas e que sdo
financiados diretamente por ndés em prazos que variam entre 60 a 120 meses. Além disso, devido a forte concorréncia
houve extens&o dos prazos de financiamentos a clientes, nos principais langamentos do ano, gerando maior volume de
contas a receber quando comparados com o ano anterior. Ndo constituimos provisdo para eventuais inadimpléncias em
funcéo das garantias reais que recebemos e do historico de pagamento de nossos clientes.

Estoques. Os nossos estoques totalizaram R$3,4 bilhdes em 31 de dezembro de 2009, incluindo os estoques de longo
prazo no montante de R$1,3 bilhdo, totalizando 31,9% dos nossos ativos totais naquela data (38,7% em 31 de
dezembro de 2008), um aumento de R$435,9 milhdes em comparagdo com R$2,9 bilhdes em 31 de dezembro de 2008.
O crescimento dos nossos estoques decorre principalmente do acréscimo de R$0,2 bilhdo nos estoques de iméveis em
construgdo quando comparamos os periodos encerrados em 31 de dezembro de 2009 e 2008, respectivamente e pela
gueda brusca da demanda ocorrida, em fungdo da crise econémica que se iniciou em 2008.

Imobilizado. O nosso imobilizado liquido totalizou R$133,2 milhdes em 31 de dezembro de 2009, representando 1,3% do
nosso ativo total naquela data (1,3% em 31 de dezembro de 2008), um aumento de R$36,7milhes em comparacao
com R$96,4 milhdes em 31 de dezembro de 2008. Substancialmente, o crescimento do nosso ativo imobilizado decorre
do processo de capitalizagdo de stand de vendas, que em 31 de dezembro de 2009 atingiu R$133,2 milhdes.

Passivo

Empréstimos e Financiamentos. Nossos empréstimos e financiamentos totalizaram R$2,6 bilhdes em 31 de dezembro de
2009, incluindo os empréstimos e financiamentos de longo prazo, no montante total de R$2,2 bilhGes, representando
24,9% do total do nosso passivo e patriménio liquido naquela data (27,4% em 31 de dezembro de 2008), um aumento
de R$555,4 milhdes em comparagcdo com R$2,1 bilhdes em 31 de dezembro de 2008. Este acréscimo decorre
basicamente dos seguintes fatores (i) da emissdo da 32 série de debéntures, em setembro de 2009, no montante de
R$350,0 milhdes; (ii) maior uso dos recursos do SFH (Sistema Financeiro da Habitagdo), crescimento no montante de
R$459,6 milhdes quando comparado com 2009 e 2008, para financiamento a construgdo resultante do crescimento do
numero de empreendimentos langados e vendidos, cujas obras foram iniciadas; e (iii) linha de crédito de longo prazo —
empréstimo obtido junto a instituigdes financeiras locais para serem utilizados nos proximos anos, no qual utilizamos
R$199,9 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009.

Contas a pagar por aquisicdo de iméveis. Representam basicamente as dividas contraidas com aquisi¢cGes de terrenos,
objetivando lancamento de novos empreendimentos no futuro. Essas contas totalizaram R$305,4 milhdes em 31 de
dezembro de 2009, incluindo as contas a pagar por aquisicdo de imdveis de longo prazo, no montante total de R$102,1
milhdes, representando 2,9% do total do passivo e patriménio liquido naquela data (5,6% em 31 de dezembro de
2008), uma reducdo de R$117,3 milhdes em comparacdo com 31 de dezembro de 2008.

Adiantamento de Clientes. Representam basicamente os compromissos originados pelas permutas fisicas nas compras
de terrenos, e sdo avaliados ao preco de venda futuro das unidades em construgdo, e serdo amortizados com 0 mesmo
procedimento do reconhecimento das receitas de venda, sem a existéncia de efetivos desembolsos de caixa. Essas
contas totalizaram R$1,9 bilhdo em 31 de dezembro de 2009, representando 17,8% do total do passivo e patrimdnio
liquido naquela data (22,3% em 31 de dezembro de 2008), um aumento de R$193,2 milhdes em comparacédo com 31 de
dezembro de 2008.

Patriménio Liquido. O nosso patrimdnio liquido totalizou R$3,8 bilhdes em 31 de dezembro de 2009, representando
36,5% do nosso passivo total naquela data (28,1% em 31 de dezembro de 2008), um crescimento de R$1,7 bilhdo em
relacdo a R$ 2,1 bilhdo em 31 de dezembro de 2008. Tal crescimento decorreu do aumento do capital social através da
oferta de distribui¢do publica priméaria de ac¢Bes ordinarias, no montante de R$ 1,1 bilhdo e do lucro do exercicio
registrado no periodo.

Fluxo de Caixa
Atividades Operacionais

O caixa liquido utilizado nas atividades operacionais totalizou R$ 243,7 milhdes em 2010 em comparagdo a R$ 1,5
bilhdes em 2009, principalmente em decorréncia do consumo do caixa da companhia devido ao maior niumero de
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projetos de construgdo em andamento, a aquisicdo de terrenos para dar suporte a langcamentos futuros e ao aumento do
contas a receber, devido ao maior volume de vendas de imdveis a construir no periodo.

Atividades de Investimento

Na comparagdo entre 2010 e 2009, nossas atividades de investimento reduziram em R$ 216 milhdes, de R$ 139 milhdes
positivo no exercicio social encerrado em 2009 para R$ 77 milhdes negativo no exercicio social encerrado em 2010,
decorrente da nédo utilizagdo de recursos em novos investimentos nas sociedades (em 2009 compra da participacdo na
Goldztein Participagoes).

Atividades de Financiamento

Na comparagéo entre 2010 e 2009, nossas atividades de financiamento tiveram uma reducdo de R$ ,11 bilhdo, de R$
1,4 bilhdo no exercicio social encerrado em 2009 para R$ 350,4 milhGes no exercicio social encerrado em 2010, em
virtude da emisséo publica de a¢des em 2009 nédo ocorrida em 2010.

10.2 Comentarios dos diretores sobre:

a. Resultados das operacdes da Companhia, em especial:

(i) Descricdo de quaisquer componentes importantes da receita:

A nossa receita operacional € composta principalmente por:

(@) /Incorporagdo Imobilidria Residencial. A receita proveniente das unidades vendidas e revendidas dos nossos
empreendimentos residenciais, incluindo a corre¢cdo monetaria das vendas a prazo;

(b) Loteamentos. A nossa receita operacional bruta decorrente de atividades de loteamento de imoveis inclui
principalmente os valores provenientes dos lotes vendidos e revendidos dos nossos condominios, incluindo a variagéo
monetaria nas vendas a prazo; e

(c) Prestacdo de Servigos. A nossa receita proveniente de prestacdo de servigos consiste principalmente dos valores
recebidos em decorréncia da nossa atividade de administracdo, das comiss@es recebidas nas intermediacdes de vendas
imobilidrias e das taxas de administracdo cobradas dos nossos parceiros e faturadas pela nossa construtora nas obras
gue realizamos.

Exercicio Social encerrado em 31

%da Receita Operacional Bruta de dezembro de

Setor 2010 2009 2008
Incorporacao Imobiliaria Residencial 97,2 97,9 98,0
Loteamentos 1,3 11 0,8
Prestacdo de Servicos 1,5 1,0 1,2
Total 100,0 100,0 100,0

(ii) Fatores que afetaram materialmente os resultados operacionais:

A Companhia reconhece as receitas resultantes de empreendimentos imobiliarios em funcdo de suas construgdes, com
base em uma mensuragdo fisico-financeira de conclusdo dos empreendimentos e ndo a época da celebracdo dos
contratos de venda. Os principais impactos nas variacdes de receitas entre os exercicios de 2008, 2009 e 2010 sédo
explicados em decorréncia de alteragdes em volumes de vendas, introducédo de novos produtos da Companhia, aumento
de custos e atrasos em obras.

b. VariacOes das receitas atribuiveis a modificagbes de pregos, taxas de cambio, inflagcdo, alteragbes
de volumes e introdugdo de novos produtos e servigos

As receitas de vendas podem ser impactadas pela variagdo nos indices de inflagdo que corrigem 0s nossos contratos de
vendas. Nos contratos de venda, nossos créditos perante clientes sdo, em sua maior parte, reajustados da seguinte
forma: (i) até a entrega das chaves (durante a fase de construgdo), pelo INCC, e (ii) ap6s a concessdo do Habite-se
(pds-construcdo), a taxa de juros de 12,0% ao ano, acrescido de IGP-M.

As variacbes de receita nos Ultimos trés exercicios sdo relativas ao aumento do volume de negécios, crescimento
geografico e introducdo do segmento Living e seu crescimento desde sua formagdo em 2006. De 2008 a 2010, este
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segmento representou 14,9%, 20,7% e 25,7% respectivamente da receita bruta de incorporacdo. Consequentemente,
as menores margens brutas desse segmento foi o principal fator que determinou a reducdo de margem bruta de
incorporacdo desses periodos: 38,3% em 2008, 34,5% em 2009, 31,4 % em 2010.

C. Impacto da inflacdo, da variagdo de precos dos principais insumos e produtos, do cdmbio e da taxa
de juros no resultado operacional e no resultado financeiro da Companhia.

Aumentos nas taxas de inflagdo afetam o mercado imobilidrio na medida em que reduzem a atividade econdmica, o
consumo e o investimento. Além disso, a evolucdo relativa dos indices de inflagdo, especialmente o INCC que, em geral,
indexa os custos de construcdo pode afetar a rentabilidade da atividade de incorporacdo imobiliaria, caso haja
descasamento entre o INCC e os pregos de insumos. Além do INCC, outras taxas que afetam o resultado operacional séo
IGP-M, CDI, Libor e o a taxa de cambio:

INCC: Indexador da maior parte dos custos da Companhia, e toda a sua carteira de recebiveis dos clientes de unidades
ndo concluidas é atualizada a partir deste indice.

IGP-M: Toda a carteira de recebiveis de clientes de unidades concluidas é atualizada por este indice.

CDI: Aplicac@es financeiras da Companhia e aproximadamente parte de seu endividamento estéo indexados ao CDI.
LIBOR: Parte pouco representativa da divida da Companhia esta indexada a Libor.

Taxas de cambio: Uma parte considerada néo relevante da divida da Companhia é atrelada ao délar norte americano.
O impacto dos indices de inflacéo é relevante aos resultados operacionais e financeiros da Companhia a medida que:

1) O INCC ¢é o indice utilizado na corre¢do monetéaria dos recebiveis de unidades em construcdo. O valor de venda
dessas unidades é corrigido e se transforma em receita ao longo da construgdo, que tem ciclo de até 30 meses. Quanto
maior a variacdo deste indice, maior a receita operacional relativa a correcdo desses recebiveis.

2) O IGP-M é o indice utilizado na correcdo monetaria dos recebiveis de unidades concluidas. Quanto maior a
variacdo deste indice, maior a receita operacional relativa a corre¢do desses recebiveis.

3) Taxas como CDI, Libor e a taxa de cambio sdo os indices que remuneram parte da divida corporativa. Quanto
maior a variacdo destes indices, maior a despesa financeira do volume de divida atrelada a estes indicadores.
Similarmente, os valores das disponibilidades da Companhia estdo remunerados a taxas atreladas ao CDI. A variagdo
deste indice afetara a receita e a despesa financeiras da Companhia.

4) Parte da divida € atrelada a uma taxa acrescida da Taxa Referencial (TR), que é determinada pelo Banco
Central como uma medida de inflagdo em contratos de financiamento imobiliarios. Nas obras em andamento que tiverem
financiamento imobiliario atrelado a TR, sua variacdo € apropriada como custo do produto vendido e contribui para a
alteracdo da margem de incorporacdo. Uma vez a obra esteja concluida, esta variagdo é apropriada as despesas
financeiras até a amortizacdo completa da divida em questao.

5) De forma indireta, 0 aumento da taxa de inflagdo pode provocar a perda do poder de compra dos consumidores
dos produtos da Companhia, com menores incentivos ao consumo e ao investimento em geral. Por caracteristica do
setor imobiliario residencial, um crescimento menor do consumo e do investimento pode reduzir a velocidade com que
os produtos sdo vendidos. Consequentemente, a velocidade com que as vendas sdo apropriadas como receita pode se
desacelerar ao se considerar o padrdo contabil vigente.

N&o consideramos que estes impactos possam ser demonstrados isoladamente nos resultados dos Ultimos trés exercicios
sociais.

10.3 Comentarios dos Diretores sobre os efeitos relevantes que os eventos abaixo tenham causado ou
se espera que venham a causar nas demonstracgdes financeiras da Companhia e em seus resultados

a. Constituicdo, aquisicdo ou alienacdo de participacdo societaria

Em 18 de abril de 2006, a Companhia firmou uma parceria com a Goldsztein Participaces S.A. (“Goldsztein”), através da
constituicdo da Goldsztein Cyrela Empreendimentos Imobilidrios S.A. (“Goldsztein Cyrela”). Em 4 de junho de 2009, foi
aprovada em Assembleia Geral Extraordinaria a incorporacéo da Goldsztein pela Companhia. Nesta data, os acionistas da
Goldsztein passaram a ser acionistas da Companhia em decorréncia da incorporagdo. A Goldsztein Cyrela, que em
decorréncia da incorporagéo, passou a ter o seu capital detido 100% (cem por cento) pela Companhia, continuara sendo
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administrada por sua atual diretoria, na gestdo dos negécios na Regido Sul do Brasil (abrange os Estados do Parana,
Santa Catarina e Rio Grande do Sul) e assumira as atividades da Companhia desenvolvidas na Argentina e no Uruguai.
Em razdo da incorporacdo, o Patriménio Liquido da Companhia aumentou em R$41.038.844,94. Segue abaixo balango

ilustrando as variagdes ocorridas no Balango Patrimonial da Companhia em virtude da incorporagdo da Goldsztein:

ATIVO

CIRCULANTE
Dispeonibilidades
Aplicagdes financeiras

Titulos & valores mobilisrias

Contas a receber

Imaveis a comercializar

Contas-correntes com parceiros nos empreendimentos
Impostos & conir buigE\es 3 compensar

Despesas Antecipadas

Demais contas a receber

NAO

Realizavel a longo prazo

CIRCULANTE

Contas a receber
Partes relacionadas

Impostos e contribuigdes a compensar

Imposto de renda e contribuicdo social diferidos
Imowveis a comercializar de longo prazo

Demais contas a receber

Investimento

Investimentos em controladas e coligadas

.;\gic-s

Imobilizado

Intangivel

PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO

CIRCULANTE

Emprastimos = financiamentos

Jurgs sobre debéntures

Impostos e contribuicdes a recolher
Salarios, encargos socias & participacies
Caontas a pagar por aguisicio de imdveis

Dividendos a pagar
Paries relacionadas

Contas-correntes com parceiros nos empreendimeantos
Adiantamentos da clientes

Demais contas a pagar

MAO

CIRCULANTE

Exigivel a longo prazo

Empréstimos  financiamentas

Diebéniuras

Fomecedores
Tribuios a pagar & processos trabalhistas
Imposto de renda e aan'.ri::uiga"a social diferidos

PATRIMONIO LioUIDo

2.188.212,27
185.375.942,24
140.944,00
17.368.955,65
75.188.961,77
217.026,29
8.643.768.21
B.274.934,83
5.440.214,10

58.366.03

2.589.123.08

2.246.578,30
185.375.942,24
140.944,00
17.3658.955,65
T75.188.961,77
217.026,39
5.643.769,31
8.274 534,83
5.429.337,19

302.839.020,56

5.246.117.54
G36.665.755,66
31.074.625,19
11.976.042,95
T72.904.704,35
268.364,59

3.047.48912

205.656.509,68

5.246.117,54
B36.665.755,66
31.074.625,19
11.976.042,85
72.804.704,35
2659.364,59

758.136.610.28

3.199.464.740,33
55.702.139,74

37.989.155.39

755.136.610,28

3.237.453.885,72
55.702.139,74

3.255.166.580,07
16.390.260,73
16.287.908.01

37.989.155.39
2.201,24

3.293.156.035,46
16.392.461,97
16.287.808,01

3.287.545.048.81

37.591.356.63

3.325.656.405.44

4.045.9531.655.09

37.591.356.63

4.083.873.01572

4.348.820.679,65

41.038.845,75

4.389.859.52540

104.568.829,39
46.993.189,55
1.404.727,51
12.371.807,11

104.568.829,39
46.993.189,55
1.404.727,51
12.371.607,11

7.901.512,88 - 7.901.512,88
£5.955.512,25 0,81 £5.955.513,10
314.500.648,35 - 314.600.648,35
16.796.374,10 . 16.796.374,10
£1.599.278 41 . B1.599.278,41

- 25.004.572.78

0B B77.106.253, 14

431035.503,34 . 431.035.603,34
986.523.589,32 - 986.523.5689,32
200.042,83 . 200.042.33
809.543,83 - B09.649,83
29.038.077.31 . 28.036.077,21
1447 606 562,62 . 1447 606 06263
270401748465  41.038.84484  2.765056.209,63
367162447737  41.038.84484  3712.663.272.28

4.348.820.679,65

41.038.845,75

4.369.859.525,40

Em 25 de setembro de 2009, a Companhia alienou a totalidade das ac¢des que detinha na Agra Empreendimentos
Imobilidrios S.A. para a Carip6 Pariticipagdes Ltda. e BRF Investimentos e Participa¢des Ltda, sendo 27.684.746 acOes
ordinarias para a BRF e 27.684.747 acOes ordinarias para a Caripd, totalizando 55.369.493 acOes ordinarias,
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representativas de 23,138400% do capital social da Agra, pelo preco total de R$ 304.532.211,50, correspondente a R$
5,50 por agéo.

C. Eventos ou operagbes ndo usuais

Em outubro de 2009 a Companhia realizou uma oferta de agdes para distribuicdo publica primaria no valor total de
R$1,2 bilhdo. Os recursos captados serdo usados da seguinte forma: (i) aproximadamente 35% com a aquisicdo de
terrenos para empreendimentos dos segmentos econdémico e super-econdmico; (ii) aproximadamente 35% com a
aquisicdo de terrenos para empreendimentos dos segmentos médio, médio-alto e alto padrdo; (iii) aproximadamente
30% como capital de giro.

10.4 Comentarios dos diretores sobre:
10.4  Comentarios dos diretores sobre:
a. Mudancas significativas nas praticas contabeis

i ) Ano base 2009 e 2008:

A Companhia adotou na elaboracdo das demonstragdes contabeis individuais e consolidadas de 2009 e 2008, as
alteraces na legislacdo societaria introduzidas pela Lei n°® 11.638, aprovada em 28 de dezembro de 2007, com as
respectivas modificagdes introduzidas pela Medida Proviséria n® 449 de 3 dezembro de 2008.

Dentro de referido processo de convergéncia, diversos pronunciamentos, interpretacfes e orientagBes foram emitidos
durante o ano de 2009 com aplicacdo mandatdria para os exercicios encerrados a partir de dezembro de 2010 e para as
demonstragdes financeiras de 2009 a serem divulgadas em conjunto com as demonstracdes de 2010 para fins de
comparacao.

A Administracdo da Companhia optou por adotar a data 1° de janeiro de 2007 para inicio da transicdo das alteragdes
promovidas pela Lei n® 11.638/07 e medida provisoria n° 449, refletindo os ajustes retrospectivamente a 31 de
dezembro de 2008. As modifica¢bes introduzidas pela referida legislagdo caracterizam-se como mudan¢a de pratica
contabil, portanto, as demonstracdes contabeis referentes ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007 foram
ajustadas para se adequarem as novas praticas contabeis, possibilitando a comparabilidade entre os exercicios.

As principais modifica¢fes introduzidas pela Lei n® 11.638/07 e pelos novos pronunciamentos técnicos, emitidos pelo
CPC, que tiveram impacto sobre as demonstragfes contdbeis em 31 de dezembro de 2008 podem ser sumariadas como
segue:

i) Impactos de apresentacéo:

a) Substituicdo da demonstracdo das origens e aplicacdes de recursos pela demonstracdo dos fluxos de caixa.

b) Criacdo de novo subgrupo de contas, “Intangivel”. Nessa conta estdo registrados os direitos de uso de softwares,
desenvolvimento de projetos e marcas e patentes. Reclassificagdo, em 31 de dezembro de 2007, do respectivo saldo R$
7.681 e R$ 8.336, controladora e consolidado, respectivamente, anteriormente classificado como “Imobilizado”.

¢) Incluséo da demonstracédo do valor adicionado, que esta sendo apresentada também de forma comparativa.

d) Eliminagdo da apresentacdo da rubrica “Resultado n&o operacional” na demonstragdo do resultado, conforme
regulamentado pela Medida Proviséria n® 449/08.

e) Registro de distribuicdo publica de titulos e valores mobiliarios pelo valor liquido recebido. Assim, os gastos referentes
a emissdo de debéntures foram reclassificados para a rubrica “Debéntures” conforme divulgado na nota explicativa n.°
13.

if) Impactos de ajustes:

f) Registro e divulgagdo do plano de opg¢bes de acgdes (stock option), cujas informacdes estdo divulgadas na nota
explicativa n® 24 (c) das Demonstragdes Financeiras.

g) Requerimentos de que as aplica¢Bes em instrumentos financeiros sejam registradas: (i) pelo seu valor de mercado ou
valor equivalente, quando se tratar de aplicacBes destinadas & negociacdo ou disponiveis para venda; (ii) pelo valor de
custo de aquisicdo ou valor de emissdo, atualizado conforme disposi¢cdes legais ou contratuais, ajustado ao valor
provavel de realizagdo, quando este for inferior, quando se tratar de aplicacbes que serdo mantidas até a data de
vencimento; e (iii) pelo custo amortizado os empréstimos e financiamentos e contas a receber; conforme regulamentado
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pelo CPC 14 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuracéo e Evidencia¢8o. Essa alteracdo néo gerou efeitos
a serem registrados nas demonstragdes contabeis referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2008.

h) As variagdes cambiais dos investimentos em controladas (aquelas que ndo possuem a caracteristica de filial, sucursal
ou extensdo das atividades da controladora) e coligadas em outra moeda funcional que nédo o real (R$) ndo podem
afetar o resultado do exercicio, sendo registradas diretamente em conta transitéria do patriménio liquido, sob o titulo de
Ajuste Acumulado de Conversdo ou equivalente, que serd reconhecida no resultado apenas quando da baixa do
investimento.

i) Item de ajuste da Lei 11.638/07 / CPC O 01: Em 17 de dezembro de 2008 o Comité de Pronunciamentos Contabeis
emitiu a orientacdo CPC-O-01, aprovado pela deliberagdo CVM N°561, com a finalidade de esclarecer assuntos que
geravam dividas quanto a praticas contabeis adotadas pelas Companhias de incorporagdo imobiliaria. As principais
orientagdes sdo:

1) Permutas fisicas registradas pelo valor justo: As permutas fisicas na compra do terreno com unidades a serem
construidas que eram registradas pelo custo or¢ado passaram a ser registradas pelo valor justo, avaliado pelo valor de
venda das unidades permutadas, contabilizados em contrapartida de adiantamentos de clientes e reconhecendo a
receita da venda de iméveis de acordo com o critério de reconhecimento de receitas descrito na nota 3(c).

2) Despesas com vendas a apropriar (comissdes de vendas): devem ser ativados e reconhecidos ao resultado do
exercicio pelo mesmo critério de reconhecimento de receitas descrito na nota 3(c). Este critério ja era adotado pela
Companhia anteriormente.

3) Despesas com propaganda, marketing e promogdes: devem ser reconhecidas ao resultado do exercicio como
despesas de venda quando efetivamente ocorridas. Este critério ja era adotado pela Companhia.

4) Despesas com estande de vendas e apartamento-modelo: os gastos incorridos diretamente relacionados com a
construgdo do “stand” de vendas, bem como aqueles para aquisicdo de mobilias e da decoracdo desses bens, que
anteriormente eram ativados na rubrica “Despesas com vendas a apropriar” e apropriados ao resultado nos mesmos
critérios de apropriagdo da receita de incorporacéo imobiliaria, passaram a ser registrados na rubrica “Imobilizado” e
depreciados de acordo com o respectivo prazo de vida Util.

5) Capitalizagdo de encargos financeiros: 0s juros incorridos com empréstimos e financiamentos atrelados ao
desenvolvimento dos empreendimentos formam o custo da unidade e, portanto, devem ser capitalizados para as
unidades em desenvolvimento e ndo vendidas e, reconhecidos como custo dos imoveis vendidos proporcionalmente a
fracdo ideal vendida.

6) Provisdo para garantias: a provisdo para garantia que anteriormente era calculada sobre o custo incorrido das obras
(vendidas ou néo) passou a ser calculada sobre o custo incorrido apenas de unidades vendidas, conforme as garantias
sdo prestadas e as obras evoluidas.

7) Ajuste a valor presente: reconhecimento do ajuste a valor presente dos créditos a receber de clientes néo
performados (antes da entrega das chaves) e contas a pagar por aquisicdo de imdveis. A taxa utilizada de desconto tem
como fundamento e premissa a taxa média de obtencdo de empréstimos e financiamentos obtidos pela Companhia, que
estd em consonéancia com as taxas de remuneracdo de titulos publicos de risco e prazo semelhantes.

Em decorréncia das mudancas de praticas contabeis, como consequéncia da adogédo das novas deliberagdes da CVM ja
aprovadas e divulgadas, as demonstrac6es contabeis do exercicio findo em 31 de dezembro de 2007 foram retificadas
objetivando refletir esses efeitos e dar comparabilidade a 31 de dezembro de 2008.

Os pronunciamentos elencados a seguir serdo aplicaveis em 2010, inclusive os saldos de 2009 que serdo apresentados
para fins de comparacéo:

CPC 15 - Combinagdo de negoécios: Determina o tratamento contabil em combinacdo de negécios quanto ao
reconhecimento e mensuragdo de ativos adquiridos e passivos assumidos, agio por expectativa de rentabilidade futura
(goodwill) e as informages minimas a serem divulgadas pela Companhia nestas operagdes.

CPC 17 — Contratos de construcdo: Tratamento contabil de receitas e custos associados aos contratos de construgao.

CPC 18 — Investimentos em Coligada e Controlada: Determina como devem ser contabilizados os investimentos em
coligadas nas demonstragdes contébeis individuais e consolidadas do investidor e em controladas nas demonstragcdes
contabeis da controladora.

CPC 19 - Investimento em empreendimento controlado em conjunto (joint venture): Determina como contabilizar as
participagdes em empreendimentos controlados em conjunto (joint ventures) e na divulga¢do dos ativos, passivos,
receitas e despesas desses empreendimentos nas demonstracdes contdbeis dos investidores.
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CPC 20 - Custos de Empréstimos: Tratamento de custos de empréstimos e a possibilidade de inclusdo no ativo quando
atribuiveis a aquisicdo, construgdo ou producgdo de um ativo.

CPC 22 - InformagBes por Segmento: Especifica formas de divulgacdo de informagbes sobre seus segmentos
operacionais nas informagdes financeiras anuais que permitam aos usudrios das demonstragdes contabeis avaliarem a
natureza e os efeitos financeiros das atividades de negécio nos quais esté envolvida e os ambientes econémicos em que
opera.

CPC 23 - Politicas Contabeis, Mudanca de Estimativa e Retificagdo de Erro: Define critérios para a sele¢do e a mudanca
de politicas contébeis, juntamente com o tratamento contabil e divulgacdo de mudanca nas politicas contabeis, a
mudanca nas estimativas contabeis e a retificacdo de erro.

CPC 24 - Evento Subsequente: Determina quando a entidade deve ajustar suas demonstra¢Ges contabeis com respeito a
eventos subsequentes e as informagdes que a entidade deve divulgar sobre a data em que é concedida a autorizagdo
para emissdo das demonstragdes contdbeis sobre os eventos subsequentes ao periodo contébil a que se referem essas
demonstragdes.

CPC 25 - Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes: Estabelece que sejam aplicados critérios de
reconhecimento e bases de mensuracdo apropriada a provisdes e a passivos e ativos contingentes e que seja divulgada
informagdo suficiente nas notas explicativas para permitir que os usuarios entendam a sua natureza, oportunidade e
valor.

CPC 26 — Apresentacdo das demonstracfes contdbeis. Define a base para a apresentacdo das demonstragdes contabeis
para assegurar a comparabilidade tanto com as demonstragdes contabeis de periodos anteriores da mesma entidade
guanto com as demonstracdes contabeis de outras entidades e introduz a demonstracdo do resultado abrangente como
demonstracéo contabil obrigatoria.

CPC 27 - Ativo Imobilizado: Estabelece o tratamento contabil para ativos imobilizados no que tange o reconhecimento,
mensuracéo, depreciacéo e as perdas por desvalorizacgéo.

CPC 28 - Propriedade para Investimento: Tratamento contdbil de propriedades para investimento e respectivos
requisitos de divulgacéo.

CPC 30 — Receita: Estabelece o tratamento contabil de receitas provenientes de certos tipos de transacfes e eventos.

CPC 31 - Ativo Néo Circulante Mantido para Venda e Operacdo: Estabelece a contabilizacdo de ativos ndo circulantes
mantidos para venda (colocados a venda) e a apresentacdo e a divulgacao de operagdes descontinuadas.

CPC 32 - Tributos sobre o Lucro: Prescreve o tratamento contébil de todas as formas de tributos sobre o lucro.

CPC 33 - Beneficios a Empregados: Estabelece a contabilizacdo e a divulgagdo dos beneficios concedidos aos
empregados.

ICPC-02 - Contrato de construcdo do setor imobiliario

Em 22 de dezembro de 2009, a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM editou a Deliberagdo CVM n. 612, a qual aprovou
a Interpretagdo Técnica ICPC-02 do Comité de Pronunciamentos Contébeis — CPC, que trata dos contratos de construcéo
do setor imobiliario. Referida Interpretacdo Técnica estabelece os critérios de contabilizacdo das receitas e dos
correspondentes custos das entidades que realizam a incorporacéo e/ou construgdo de imdveis diretamente ou por meio
de subempreiteiras, a serem implementadas para o exercicio de 2010.

As rubricas que sofrerdo impactos serdo: contas a receber e receita dos imdveis vendidos, despesas comerciais
(comissdes), impostos diferidos e correntes incidentes sobre as receitas e sobre o lucro, estoque e custo dos imdveis
vendidos e provisdo para garantia

Considerando a extens@o da complexidade das altera¢fes requeridas pela referida interpretacéo técnica, a Companhia
estd avaliando os seus reflexos nas suas demonstragdes contabeis, ao tempo em que acompanha as discussfes e
debates no mercado, em especial nos 6rgdos e associacdes da classe contabil e junto aos reguladores, que
possivelmente se manifestardo sobre aspectos para aplicacdo da referida instrucdo técnica. Com o advento da
Deliberagdo CVM 603, a Companhia estd estudando a melhor oportunidade de aplicar esta interpretagdo técnica no
transcorrer de 2010, e nesse momento, até que haja um maior esclarecimento sobre a aplicagcdo pratica da referida
instrugdo técnica, a Companhia entende que néo é possivel avaliar e quantificar com razoavel seguranca os eventuais
efeitos nas demonstragdes contabeis.
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ii ) Ano base 2010 e 2009 (ajustado):

Para as demonstra¢fes contabeis de 2010, comparativas com as de 2009, a Companhia fez a Adogao Inicial dos CPCs e
das Normas Internacionais de Contabilidade aplicaveis as entidades brasileiras de incorporacgéo imobiliaria

O Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC emitiu diversos pronunciamentos, orientacfes e interpretagdes para
adequacgdo das regras brasileiras as regras internacionais, com implementagédo facultativa para o ano de 2009 e
obrigatéria para as demonstracfes de 31 de dezembro de 2010.

Conforme facultado pela CVM, as companhias abertas, a Companhia ndo antecipou nenhum dos pronunciamentos
contabeis durante suas informacdes trimestrais de 2010 e de 2009.

Para divulgacdo das demonstracdes financeiras de 31 dezembro de 2010, comparativas a 31 de dezembro de 2009,
individuais e consolidadas, foram implementados todos os pronunciamentos, orientacfes e interpretacfes do CPC com
obrigatoriedade de aplicacédo para estas demonstracdes financeiras.

A data de transi¢do adotada pela Companhia para adequagdo das regras foi 01 de janeiro de 2009. Nesta transi¢do nédo
houve impactos relevantes nas demonstracfes financeiras da Companhia, individuais e consolidadas, de 2010 e 2009.

Excecdes obrigatodrias e isencdo a aplicacao retrospectiva

Com base no CPC 37 é permitida na adogédo inicial dos novos pronunciamentos (01 de janeiro de 2009) a aplicacdo de
procedimentos voluntarios, caso haja divergéncias quanto as praticas contdbeis anteriormente adotadas, porém a norma
também proibe o ajuste de determinadas transacdes retrospectivamente.

O julgamento da Administracdo quanto as isen¢des opcionais e obrigatérias na adocd@o inicial dos novos
pronunciamentos é descrito da seguinte forma:

(i) Mensuracdo do ativo imobilizado e intangivel ao valor justo: a Companhia optou por ndo remensurar seu ativo
imobilizado a valor justo (deemed cost) na data de transi¢do, optando por manter os saldos registrados com base em
seu custo histdrico de aquisicdo, como permitido anteriormente, em linha com os novos pronunciamentos;

(i) Mensuracdo de combinagbes de negdécios: a Companhia optou por ndo remensurar combinagbes de negdcios
ocorridas antes da data de transi¢ao para 0s novos pronunciamentos;

(iii) Mensuracédo de planos de beneficios a empregados: a Companhia ndo possuia (ou possui) planos de beneficios
anteriores a data de adogdo dos novos pronunciamentos

(iv) Reconhecimento de diferencas acumuladas de conversdo: a Companhia ja registrava o ajuste de diferencas
acumuladas de conversdo sobre as demonstracdes financeiras de controladas no exterior no resultado abrangente,
portanto ndo adotou a referida isencgéo;

(v) Adocdo inicial em controladas e empreendimentos em conjunto: a Companhia adotou para suas controladas os novos
pronunciamentos na mesma data de sua transicéo;

(vi) Contabilizacdo de pagamentos baseados em ag¢des: a Companhia ja apropriava ao resultado as operagfes de
pagamentos baseados em ac¢des na data de transi¢do para 0s novos pronunciamentos;

(vii) Contratos de concessdo e contratos de seguros: a Companhia ndo possui contratos de concessdo de servigos
publicos, nem contratos de seguros que se enquadrem no escopo da isengdo, na data de transi¢do para 0s novos
pronunciamentos;

(viii) Ajuste de estimativas: a Companhia nédo efetuou nenhum ajuste nas estimativas utilizadas anteriormente na data
de transi¢do para 0s novos pronunciamentos.

c. Ressalvas e énfases presentes no parecer do auditor

O parecer dos auditores sobre as demonstragdes financeiras relativas ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2010
contém paragrafo de énfase relacionado ao fato de as demonstra¢es financeiras individuais (controladora) e
consolidadas terem sido elaboradas de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil, conforme descrito na Nota
2.1 das demonstracdes financeiras. As demonstragdes financeiras consolidadas preparadas de acordo com as IFRS
aplicaveis a entidades de incorporacéo imobiliaria consideram adicionalmente a Orientagcdo OCPC 04 editada pelo Comité
de Pronunciamentos Contabeis, que trata do reconhecimento da receita desse setor, conforme descrito em maiores
detalhes na Nota 2.2.4. Determinados assuntos relacionados ao significado e aplicagdo do conceito de transferéncia
continua de riscos, beneficios e de controle na venda de unidades imobiliarias serdo analisados pelo International
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Financial Reporting Interpretation Committee (IFRIC). Os resultados dessa andlise podem fazer com que as
incorporadoras imobiliarias tenham de revisar suas praticas contabeis relacionadas ao reconhecimento de receitas.

10.5 Politicas contabeis criticas adotadas pela Companhia, explorando, em especial, estimativas
contabeis feitas pela administracdo sobre questfes incertas e relevantes para a descricdo da situagédo
financeira e dos resultados, que exijam julgamentos subjetivos ou complexos, tais como: provisdes,
contingéncias, reconhecimento da receita, créditos fiscais, ativos de longa duragéo, vida util de ativos
nao-circulantes, planos de penséo, ajustes de conversdo em moeda estrangeira, custos de recuperagao
ambiental, critérios para teste de recuperacao de ativos e instrumentos financeiros

As nossas demonstracfes contabeis sdo elaboradas de acordo com as Praticas contdbeis adotadas no Brasil.

Na elaboracdo das nossas demonstragbes contabeis é necessério utilizar estimativas para registrar certos ativos,
passivos e outras operagdes. As nossas demonstragdes contdbeis incluem, portanto, vérias estimativas relacionadas a
custos orgados dos empreendimentos, a escolha da vida Util de bens e equipamentos, as provisdes necessarias para
passivos contingentes e ao célculo de provisGes para impostos e outros valores. As principais praticas contabeis e
estimativas relativas a apropriacdo da receita e custos a contabilizacdo do imposto de renda e contribuigdo social sao
definidas como aquelas que refletem opinibes e incertezas significativas e tém o potencial de acarretar resultados
significativamente diferentes quando adotadas diferentes premissas e condic¢des.

Apropriacdo de Receitas e Custos. As sociedades do setor imobilidrio, como nés, apropriam a receita relativa a atividade
de incorporagdo ao longo do periodo de construcdo do empreendimento, a medida da evolugao fisica ou financeira das
obras, dependendo da data de inicio das obras, conforme explicado abaixo, e ndo no momento da assinatura dos
contratos de venda das unidades do empreendimento. A maior parte das nossas vendas é realizada a prazo, com o
recebimento do valor da venda em parcelas. Em geral, recebemos o valor (ou parte do valor, no caso de vendas a
prazo) dos contratos de venda antes da apropriacdo da receita. A receita de incorporagao relativa a um periodo reflete a
apropriagdo de vendas contratadas anteriormente.

S&o observados os procedimentos e normas estabelecidas pela Resolugdo CFC n° 1.266 do Conselho Federal de
Contabilidade e os Pronunciamentos Técnicos (CPC 17) e de Orientagdo (OCPC 01 e 04) e Interpretacdo Técnica (ICPC
02) emitidos pelo CPC.

(i) Nas vendas a prazo de unidades concluidas:
- O resultado é apropriado no momento em que a venda é efetivada, independentemente do prazo de
recebimento do valor contratual.

- Os juros e variagdo monetaria, incidentes sobre o contas a receber a partir da entrega do
empreendimento, sdo apropriados ao resultado na receita financeira quando incorridas, obedecendo ao
regime de competéncia de exercicios.

(i) Nas vendas de unidades ndo concluidas:

- A transferéncia dos riscos e beneficios para o cliente ocorre continuamente, de acordo com a evolugao da
construcao.

- O custo incorrido (inclui-se o gasto com terreno, incorporagdo, construcdo, encargos financeiros durante
a construcéo) correspondente as unidades vendidas é apropriado integralmente ao resultado.

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

- Os montantes das receitas de vendas reconhecidos que sejam superiores aos valores efetivamente
recebidos de clientes, séo registrados em ativo circulante ou ndo circulante. Os montantes recebidos com
relacdo a venda de unidades que sejam superiores aos valores reconhecidos de receitas, sdo contabilizados
na rubrica “Adiantamento de Clientes”.

- Os encargos financeiros das operacdes de crédito imobiliario, de financiamentos e de debéntures
diretamente atribuidos ao projeto imobiliario, incorridos durante o periodo de construgdo, sdo apropriados
ao custo das unidades sendo apropriados ao resultado (custo) por ocasido da venda. Os demais encargos
financeiros sdo apropriados ao resultado financeiro quando incorridos, assim como das operacfes de
crédito imobiliario incorridos apds a conclusdo da construgéo.
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- A variacdo monetéria incidente sobre o contas a receber é apropriada ao resultado, como receita de
vendas, através do percentual de custo incorrido.

(iii) Outras praticas relacionadas a atividade imobiliaria:

Permutas: para as permutas de terrenos, com a entrega de apartamentos a construir, o valor do terreno adquirido pela
Companhia e por suas controladas é apurado com base no valor justo das unidades imobilidrias a serem entregues e foi
registrado como estoque de terrenos, em contrapartida a adiantamento de clientes no passivo, no momento da
assuncdo dos riscos e definicdo do projeto de comercializacdo. Prevalecem para estas transacGes 0s mesmos critérios de
apropriagdo aplicados para o resultado de incorporagdo imobiliaria em seu todo.

Provisdo para garantia: constituida para cobrir gastos com reparos em empreendimentos cobertos no periodo de
garantia. A provisdo é constituida em contra partida do resultado (custo) a medida que os custos de unidades vendidas
incorrem; eventual saldo remanescente ndo utilizado da provisdo € revertido ap6s o prazo de garantia oferecida, em
geral cinco anos a partir da entrega do empreendimento.

Imposto de Renda e Contribuicdo Social: O imposto de renda e a contribuicdo social diferidos referem-se (i) a
diferencas a tributar decorrentes de lucros nas atividades imobilidrias tributados pelo regime de caixa e o valor
registrado pelo regime de competéncia, (ii) a créditos e obrigacbes tributdrias ndo dedutiveis ou tributaveis
temporariamente na determinacdo do lucro tributavel, por exemplo provisdo para contingéncias, agio ou desagio em
investimentos, ganho na desapropriacéo, etc., e (iii) a prejuizos fiscais e base de célculo negativa de contribuicdo social
cuja realizagdo ou recuperagdo ocorrera no futuro.

Consolidagéo: As demonstragdes contabeis consolidadas compreendem as demonstragdes contabeis da Companhia e
de suas sociedades controladas (individualmente e sob controle comum ou criadas para propositos especificos de
administracdo de empreendimentos imobilidrios). Nas demonstra¢des contdbeis consolidadas sdo eliminadas as contas
correntes, as receitas e despesas entre as sociedades consolidadas, bem como os investimentos, sendo destacada a
participagdo dos minoritarios.

As sociedades coligadas ndo controladas ndo sdo consolidadas.

10.6 Controles internos adotados para assegurar a elaboracdo de demonstragbes financeiras
confiaveis:

a. grau de eficiéncia de tais controles, indicando eventuals imperfeicbes e providéncias adotadas
para corrigi-las

A companhia acredita que o grau de eficiéncia dos controles internos adotados para a elaboragdo de suas
demonstragdes financeiras sdo suficientes para assegurar que estas representam adequadamente sua posicao
patrimonial e financeira, bem como os resultados de suas operagdes.

Em 2008, devido ao crescimento das opera¢des da Companhia, decidimos implementar o sistema integrado SAP para as
informagdes gerenciais, com o objetivo de garantir que asseguramos os padrbes de qualidade e eficiéncia de nossos
sistemas de controles internos, bem como sua melhoria continua para a elaboragdo das demonstracGes financeiras..O
Sistema SAP foi implantado no 4° trimestre de 2009 e esta num periodo de estabilizacéo.

Com o crescimento operacional continuo, foi criado em 2008 um departamento de auditoria interna, o qual tem como
principal objetivo assegurar que operacionalmente a Companhia mantém padrdes de qualidade e controles que véao
contribuir para a melhoria continua da elaboragdo das demonstracdes contdbeis da Companhia.

b. deficiéncias e recomendagbes sobre os controles internos presentes no relatorio do auditor
independente

Os Diretores apresentam abaixo as deficiéncias identificadas e recomendacdes sobre o0s controles internos presentes no
relatério do auditor independente referente as demonstracdes financeiras para o exercicio findo em 31 de dezembro de
2010:
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Deficiéncias encontradas

Recomendagdes

1. A Apropriagdo Imobiliaria e o0s ajustes
provenientes das novas praticas contabeis
brasileiras ndo foram operacionalizados de forma
automatica no Sistema SAP ao longo de 2010, o
que gerou a necessidade de implementacdo de
controles manuais compensatorios. Esses controles
compensatorios, baseados em planilhas
eletronicas, funcionaram de forma razoavel para
2010 e demanda volume significativo de analises
suplementares.

Recomendou-se que enquanto esse procedimento
automético estd em fase de desenvolvimento e
implementacdo, o0s gestores responsaveis pelo
controle devem efetuar rotineiramente o controle
compensatorio que foi desenhado em 2010,
formalizando sempre as evidéncias de realizacdo e
revisdo do procedimento de andlise dos calculos da
Apropriacdo Imobiliaria e dos ajustes provenientes
das novas préticas contabeis brasileiras.

Os controles compensatdrios propostos vém sendo
devidamente utilizados pelos gestores
responsaveis, de forma que a recomendacdo
proposta tem sido cumprida.

2. A Companhia possui certas controladas com
gestao financeira e contabil proprias para as quais
existe algumas inconsisténcias, ndo relevantes,
guanto aos critérios contabeis distintos e falta de
atendimento de prazos de fechamento.

Recomendou-se a revisdo dos procedimentos de
consolidacdo e cronogramas de fechamentos
contabeis que envolvam controladas e ambientes

contabeis externos e criagdo de politicas
detalhadas.

A Companhia tem buscado cumprir a
recomendacéo proposta, analisando

detalhadamente os procedimentos de consolidacéo
e 0s cronogramas, para que, em seguida, possa
revisa-los da forma mais adequada.

3. ldentificou-se um crescente aumento de obras,
principalmente sob a execu¢do de terceiros.
Embora a Companhia possua politicas de gestdo de
custo orgcado foram identificadas certas variagdes
de custo em algumas obras.

Recomenda-se  efetuar uma revisdo  dos
procedimentos de controle de obra, principalmente
dado o aumento operacional e envolvimento de
novas estruturas.

A Companhia tem buscado cumprir a
recomendacéo proposta, analisando
detalhadamente os procedimentos de controle de
obra, para que, em seguida, possa revisa-los da
forma mais adequada.

4. Certas rotinas do Sistema SAP ainda estdo em
processo de estabilizacdo e para o encerramento
de 2010 foram utilizados certos controles manuais
compensatorios principalmente para a identificagéo
de recebimentos e a realizagdo de pagamentos.

Recomendou-se a intensificagdo dos processos de
reconciliagdo manual e cria¢cdo de grupos especiais
de trabalho para eliminagao de tais pendéncias.

A Companhia acredita que a recomendagao
proposta estd sendo atendida mediante a
intensificacdo dos seus processos de reconciliagdo
manual e a criacdo dos grupos especiais.
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10.7 Comentarios dos diretores caso a Companhia ja tenha feito oferta publica

a. Utilizagdo dos recursos resultantes das ofertas

Os recursos resultantes das Ofertas foram e estfo sendo utilizados conforme as propostas de aplica¢do divulgadas nos
respectivos prospectos.

Debéntures

(i) Primeira Emissdo (8 de maio de 2007): recomposi¢do de reserva de liquidez.

(i) Segunda Emissdo (6 de dezembro de 2007): (a) refor¢o de capital de giro a serem aplicados em novas parcerias,
principalmente nas regifes sul, norte e nordeste e no segmento econdmico; e (b) aquisicdo de terrenos localizados em
Sé&o Paulo e no Rio de Janeiro.

(ii) Terceira Emissdo (2 de setembro de 2009): reforco do capital de giro e alongamento do perfil da divida da
Companhia.

Distribuicdo Publica de Agdes (Oferta Primaria)

- 28 de outubro de 2009: (a) aquisi¢do de terrenos para o desenvolvimento dos empreendimentos da Companhia; e (b)
refor¢o no capital de giro.

b. Desvios relevantes entre a aplicacdo efetiva dos recursos e as propostas de aplicacdo divulgadas
nos prospectos das respectivas distribuicées

N&o houve desvios entre a aplicacdo efetiva dos recursos e as propostas de aplicagdo divulgadas nos prospectos das
distribuic@es.

C. Caso tenha havido desvios, as razées para tais desvios

N&o houve desvios entre a aplicacdo efetiva dos recursos e as propostas de aplicagdo divulgadas nos prospectos das
distribuic@es.

10.8 Descricdo pelos diretores dos itens relevantes néo evidenciados nas demonstragdes financeiras da
Companhia
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a. Os ativos e passivos detidos pela Companhia, direta ou indiretamente, que ndo aparecem no seu
balanco patrimonial (off-balance sheet items)

(i) arrendamentos mercantis operacionais, ativos e passivos

Nao ha.

(ii) carteira de recebiveis baixadas sobre as quais a entidade mantenha riscos e responsabilidades,
indicando respectivos passivos

N&o ha.

(iii) contratos de futura compra e venda de produtos ou servigos

N&o ha.

(iv) contratos de construgdo néo terminada

N&o ha.

10.09 Principais elementos do plano de negdcios da Companhia:

a. Investimentos

(i) descricdo quantitativa e qualitativa dos investimentos em andamento e dos investimentos previstos

O caixa liquido utilizado nas atividades de investimento, inclusive para aquisicdo de bens, equipamentos e para novos
investimentos, foi de R$ 77,4 milhdes, R$ 50,7 milhdes e R$ 4,1 milhdes em 2010, 2009 e 2008, respectivamente.

Os desembolsos da Companhia em 2010 estavam principalmente relacionados a investimentos em Tl e pesquisa e
desenvolvimento. Os desembolsos da Companhia em 2009 estavam principalmente relacionados a compra de
participagdo societéria, investimentos em Tl e pesquisa e desenvolvimento. Os desembolsos da Companhia em 2008
estavam principalmente relacionados a investimentos em Tl e pesquisa e desenvolvimento.

(ii) fontes de financiamento dos investimentos
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A Companhia conta com o fluxo de caixa das suas operagdes para gerar capital de giro e subsidiar as suas atividades
operacionais e de investimentos.

Debéntures

Em outubro de 2010, o Conselho de Administracio aprovou a 42 emisséo debéntures simples da Companhia, ndo conversiveis
em acdes, no valor limite total de R$300 milhdes.

Em setembro de 2009, o Conselho de Administracdo aprovou a 32 emissdo debéntures simples da Companhia, ndo
conversiveis em agdes, no valor limite total de R$350 milhdes.

No exercicio de 2008, foi efetuada a segunda emisséo de debéntures no montante de R$499,5 milhdes.

No exercicio encerrado em 2007, além do fluxo de suas operacfes, a Companhia contou com recursos obtidos com emisséo de
debéntures no montante de R$500,0 milhGes e com o recebimento da divida da nossa antiga controlada CCP no montante de
R$237,0 milhoes.

b. aquisigbes ja divulgadas de plantas, equipamentos, patentes ou outros ativos que devam
influenciar materialmente a capacidade produtiva da Companhia

N&o aplicavel.

c. Novos produtos e servigos, indicando: (i) descricdo das pesquisas em andamento ja divulgadas;
(i) montantes totais gastos pela Companhia em pesquisas para desenvolvimento de novos produtos ou
servigos, (iif) projetos em desenvolvimento ja divulgados, e (iv) montantes totais gastos pela Companhia
no desenvolvimento de novos produtos ou servi¢cos

N&o aplicavel.
10.10 Comentarios sobre outros fatores que influenciaram de maneira relevante o desempenho
operacional e que ndo tenham sido identificados ou comentados nos demais itens desta secédo

N&o existem outros fatores que influenciaram de maneira relevante o desempenho operacional da Companhia e que nédo
tenham sido identificados ou comentados nos demais itens desta se¢éo “10”.
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Itens 12.6 a 12.10 ASSEMBLEIA GERAL E ADMINISTRACAO
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12.6

Conselho de Administracdo

Administradores e membros do conselho fiscal

L. José Cesar de  Ubirajara S. de Antonio
. Rogério Jonas Rafael George Fernando A .
Elie Horn . K : Sergio Rial Queiroz Camargo Fernando
Zylberstajn Novellino Zausner Goldsztein . .
Tourinho Freitas Guedes
Idade 66 51 71 62 44 49 52 50 51
- . Contador e ) . . ) .
Profissédo Advogado Engenheiro . Engenheiro Administrador Advogado Engenheiro Engenheiro Engenheiro
Economista
4.812.978- 21.174.018- .046.165- 2.126.210-
CPF oo 804 or8 625.843.407-04 0 79 018- 036 04: 65 50 6:33 0 595.644.157-72  599.911.947-20  030.086.368-37  053.021.408-37
. ] . . . . Conselheiro Conselheiro . .
Cargo Presidente Vice-Presidente  Conselheiro Conselheiro Conselheiro Conselheiro Conselheiro
Independente Independente
Data de Seré Definida na  Sera Definida na  Sera Definida na
4/201 4/201 4/201 4/201 4/201 201
Eleicéio 30/04/2010 30/04/2010 30/04/2010 30/04/2010 30/04/2010 06/08/2010 AGO 29/04/11 AGO 29/04/11 AGO 29/04/11
Data da Seré Definida na  Seré& Definida na  Seré& Definida na
Posse 30/04/2010 30/04/2010 30/04/2010 30/04/2010 30/04/2010 06/08/2010 AGO 29/04/11 AGO 29/04/11 AGO 29/04/11
Prazo do
1 ano 1 ano 1 ano 1 ano 1 ano Ago de 2011 1 ano 1 ano 1 ano
Mandato
Outros Diretor- Diretor Vice- . .
) ; - - - - - Diretor Executivo -
Cargos Presidente Presidente
Eleito pelo Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Controlador

N&o ha suplentes para os membros do Conselho de Administracéo.

Conselho Fiscal

Nao instalado.

12.7

Fornecer as informacgcdes mencionadas no item “12.6” em relagdo aos membros dos comités

estatutarios, bem como dos comités de auditoria, de risco, financeiro e de remuneracédo, ainda que tais
comités ou estruturas nao sejam estatutarios

e Comité Executivo. Este comité se relne semanalmente, e tem por objetivo tomar decisdes referentes ao
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planejamento estratégico da Companhia, bem como acompanhar e aprovar a sua execugao.

Composigéo:
Nome Idade Profissdo CPF Cargo no Comité  Outros Cargos
Elie Horn 66 Advogado 004.812.978-04 Membro Efetivo Presidente do CA e Diretor Presidente
Rogério Jonas Zylberstajn 51 Engenheiro 625.843.407-04 Membro Efetivo Vlce—lPres:ldente do CA e Diretor Vice-
Presidente
Luis Largman 49 Engenheiro 063.579.168-46 Membro Efetivo Dlreto_r Financeiro e de Relages com
Investidores
José Floréncio Rodrigues Neto 46 Engenheiro 484.364.021-20 Membro Efetivo Diretor Sem Designagao
Ubirajara S. de Camargo Freitas 5 Engenheiro 030.086.368-37 Membro Efetivo Conselheiro e Diretor de Incorporagéo
Cassio Mantelmacher 43 Engenheiro 086.447.618-38 Membro Efetivo Diretor de Desenvolvimento Imobiliario
Gilson Hochman 59 Engenheiro 310.813.557-00 Membro Efetivo Diretor de Vendas
Rafael Novellino 71 Contador e Economista 021.174.018-72 Membro Efetivo Clonselh‘elro e Diretor Administrativo
Financeiro
George Zausner 62 Engenheiro 036.046.165-49 Membro Efetivo Conselheiro e Diretor de Engenharia
Fernando Goldsztein 44 Administrador 502.126.210-68 Membro Efetivo Conselheiro e Diretor Regional Sul
Antonio Guedes 51 Engenheiro 053.021.408-37 Membro Efetivo Conselheiro e Diretor Geral Living
Claudio Carvalho 41 Advogado 162.366.488-83 Membro Efetivo Diretor Juridico
Antonoaldo Neves 36 Engenheiro 882.494.845-68 Membro Efetivo Diretor Administrativo
Celso Ant6nio Neves 43 Administrador 094.422.628-07 Membro Efetivo Diretor de Recursos Humanos
Raphael Horn 29 Administrador 345.690.348-02 Membro Efetivo Diretor Sem Designagao
Eric Alencar 33 Engenheiro 285.232.758-94 Membro Efetivo Diretor Sem Designagéo
e Comité Financeiro: Este comité se reline semanalmente e tem por objetivo analisar e acompanhar o fluxo de
caixa dos empreendimentos e decidir sobre a contratacdo de financiamentos e estabelecer a politica de
financiamento a clientes nas vendas a prazo.
Composigao:
Nome Idade Profissdo CPF Cargo no Comité Outros Cargos
Elie Horn 66 Advogado 004.812.978-04 Membro Efetivo Presidente do CA e Diretor Presidente
Luis Largman 49 Engenheiro 063.579.168-46  Membro Efetivo Diretor Financeiro e de Relagdes com
Investidores
José Floréncio Rodrigues Neto 46 Engenheiro 484.364.021-20 Membro Efetivo Diretor Sem Designagédo
Suzete Olberman Ruiz Pizzio 35 Contadora 752.502.250-04 Membro Efetivo Gerente de Controladoria
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Sandra Esthy Attie Petzenbaum

Rafael Novellino

Claudio Lam

42

71

37

Administradora

Contador e Economista

Engenheiro

132.903.268-37

021.174.018-72

153.835.768-27

Membro Efetivo

Membro Efetivo

Membro Efetivo

Gerente Financeiro

Conselheiro e Diretor Administrativo
Financeiro

Gerente de Captacéo de Recursos

e Comité de Crédito e Cobranga: Este comité se reline semanalmente, e tem por objetivo analisar a performance
da carteira de recebiveis, bem como tomar providéncias em relacdo a: (i) politicas de concessao de crédito; (ii)
revenda de imdveis em caso de inadimplemento do cliente, por meio de acordo ou via litigiosa, e cobrangas
judiciais; (iii) politica de encaminhamento do cliente para financiamento junto aos bancos (repasse bancario),
além de conceder subsidios a area comercial para elaboragdo das tabelas de preco, condicGes de pagamento e
financiamento junto aos bancos; e (iv) politica de renegociaces.

Composigao:
Nome Idade Profissao CPF Cargo no Comité  Outros Cargos
Elie Horn 66 Advogado 004.812.978-04 Membro Efetivo Presidente do CA e Diretor Presidente
Luis Largman 49 Engenheiro 063.579.168-46 Membro Efetivo :Ir)]i\l;ztsc;irdlzirr;asnceiro e de Relacdes com
Gilson Hochman 59 Engenheiro 310.813.557-00 Membro Efetivo Diretor de Vendas
Antonoaldo Neves 36 Engenheiro 882.494.845-68 Membro Efetivo Diretor Administrativo
Rafael Novellino 71 Contador e Economista 021.174.018-72 Membro Efetivo C.onselh.eiro e Diretor Administrativo

Financeiro

Claudio Carvalho 42 Advogado 162.366.488-83 Membro Efetivo Diretor Juridico
Eric Alencar 33 Engenheiro 285.232.758-94 Membro Efetivo Diretor Sem Designagao
Rogério Jonas Zylberstajn 51 Engenheiro 625.843.407-04 Membro Efetivo Conselheiro e Diretor Vice-Presidente
Eliana Florindo 44 Administradora 111.605.648-84 Membro Efetivo Diretora Financeira Living
Gustavo Costa Tayar 30 Administrador 221.811.638-39 Membro Efetivo Gerente de Planejamento Estratégico
Guilherme de Puppi e Silva 36 Engenheiro 962.476.229-53 Membro Efetivo Gerente de Crédito e Cobranca

e Comité Living: Prospectar informacfes semanalmente a respeito de oportunidade de negocios em outros
segmentos que ndo os trabalhados pela Cyrela.

Composigao:

Nome

Idade Profissdo CPF

Cargo no Comité

Qutros Cargos

Elie Horn

66

Advogado

004.812.978-04

Membro Efetivo

Presidente do CA e Diretor Presidente
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Céssio Mantelmacher
Gilson Hochman
Rafael Novellino
George Zausner
Antonio Guedes
Raphael Horn

Romeu Braga

e Comité de Pessoas

Composigao:

43

59

71

62

51

29

38

Engenheiro

Engenheiro

Contador e Economista
Engenheiro

Engenheiro
Administrador

Engenheiro

086.447.618-38

310.813.557-00

021.174.018-72

036.046.165-49

053.021.408-37

345.690.348-02

000.713.026.-03

Membro Efetivo

Membro Efetivo

Membro Efetivo

Membro Efetivo

Membro Efetivo

Membro Efetivo

Membro Efetivo

Diretor de Desenvolvimento Imobiliario

Diretor de Vendas

Conselheiro e Diretor Administrativo Financeiro
Conselheiro e Diretor de Engenharia
Conselheiro e Diretor Geral Living

Diretor Sem Designagao

Diretor Incorporagao Living

Idade Profisséo CPF Cargo no Comité Outros Cargos
Celso Ant6nio Neves 43 Administrador 094.422.628-07 Membro Efetivo Diretor de Recursos Humanos
Raphael Horn 29 Administrador 345.690.348-02 Membro Efetivo Diretor Sem Designacéo
Rogério Jonas Zylberstajn 51 Engenheiro 625.843.407-04 Membro Efetivo Conselheiro e Diretor Vice-Presidente
Fernando Goldsztein 44 Administrador 502.126.210-68 Membro Efetivo Conselheiro e Diretor Regional Sul
Rafael Novellino 71 Contador e Economista 021.174.018-72 Membro Efetivo Conselheiro e Diretor Administrativo Financeiro
Gilson Hochman 59 Engenheiro 310.813.557-00 Membro Efetivo Diretor de Vendas

12.8

Curriculo dos Administradores e Membros do Conselho Fiscal

a. Curriculo dos Administradores e Membros do Conselho Fiscal

Conselho de Administracado

Elie Horn é o presidente do Conselho de Administracdo e Diretor Presidente. Vem atuando nas duas funcdes desde a
constituicio da Brazil Realty em 1994. Sécio fundador e presidente da Cyrela desde 1978. E o principal acionista da
companhia e possui grande experiéncia no ramo imobiliario. E também presidente do Conselho de Administracdo da
Cyrela Commercial Properties desde sua constituicdo em abril de 2007; membro do Conselho de Administracdo da Brasil
Agro desde 2005; membro do Conselho de Administracdo desde sua constituicdo em 2004 e Diretoria da Brazil Realty
Companhia Securitizadora desde 2008. E graduado em Direito pela Universidade Presbiteriana Mackenzzie em S&o Paulo
- SP. Endereco comercial na Avenida Juscelino Kubitschek 1.455, 3° andar, Cidade de S&o Paulo, Estado de S&o Paulo.
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Rogério Jonas Zylbersztajn é o vice-presidente do Conselho de Administracdo e Diretor Vice-Presidente desde 2006. E
Vice-Presidente da ADEMI e Vice-Presidente do Sinduscon-Rio. Desde 1985, foi socio e diretor da RJZ Engenharia Ltda.
que foi incorporada pela Cyrela em 2006. Hoje é responsavel pela operacéo no estado do Rio de Janeiro. E bacharel em
Engenharia Civil pela Universidade Santa Ursula — Estado do Rio de Janeiro. Hoje é responsavel pela operagio no estado
do Rio de Janeiro. Endereco comercial na Avenida Juscelino Kubitschek 1.455, 3° andar, Cidade de S&o Paulo, Estado de
Sé&o Paulo.

Rafael Novellino é membro do Conselho de Administracdo desde 1997. Foi Diretor Financeiro da Cyrela
Empreendimentos Imobiliarios Ltda. de 1982 a 1997.E também, membro do Conselho de Administragdo da Cyrela
Commercial Properties desde a fundagéo em abril de 2007, também exercendo o cargo de Diretor Presidente da mesma
desde sua fundacédo até novembro de 2007; membro do Conselho de Administragdo desde sua constituicdo em 2004 da
Brazil Realty Companhia Securitizadora. Foi Diretor Financeiro da Inddstria Anhembi em 1981 e 1982, controller do
Grupo Ferraz de Andrade, de 1972 a 1981, e gerente da Supergasbras Distribuidora de Gas, de 1961 a 1972. E bacharel
em Contabilidade pela Escola Técnica do Comércio Trinta de Outubro e bacharel em Economia pela Faculdade de
Ciéncias Econdmicas Sao Luis. Endereco comercial na Avenida Juscelino Kubitschek 1.455, 3° andar, Cidade de S&o
Paulo, Estado de Sao Paulo.

George Zausner ¢ membro do Conselho de Administracdo desde 1997. E também membro do Conselho de
Administracdo da Cyrela Commercial Properties desde sua funda¢do em abril de 2007 e membro do Conselho de
Administragao desde sua constituicdo em 2004 da Brazil Realty Companhia Securitizadora. Foi Diretor Técnico da Cyrela
Empreendimentos Imobilidrios Ltda. de 1982 a 1997. Foi gerente da FOA — Engenharia e Fundagdes Ltda., de 1970 a
1982. E bacharel em Engenharia Civil pela Escola Politécnica da Universidade da Bahia. Endereco comercial na Avenida
Juscelino Kubitschek 1.455, 3° andar, Cidade de S&o Paulo, Estado de S&o Paulo.

Ubirajara Spessotto de Camargo Freitas é diretor desde 2007. O Sr. Ubirajara é graduado em Engenharia Civil (1983)
pela Escola de Engenharia Civil da Universidade Mackenzie com especializagdo em Administracdo de Negdcios — PDG
EXEC / IBEMEC — 1988. Atuou durante 16 anos na Gomes de Almeida Fernandes de estagiario a diretor, tendo sido
convidado para assumir a Direcdo Executiva da Schahin Cury (atual Grupo Schahin) no ano de 1996, onde reativou a
Incorporadora do Grupo Schahin atingindo a 42 posicdo no ranking da cidade de Sdo Paulo. Posteriormente, foi
Presidente para América do Sul e “Junior Partner” da Cushman & Wakefield uma empresa americana de prestagao de
servicos na area imobiliaria (2000-2002). Em janeiro de 2003 fundou sua prépria Empresa de Incorporacdo Imobiliaria e
apos obter bons resultados iniciais foi convidado, em abril de 2004, a assumir a area de Incorporacdo Imobilidria da
Cyrela Brazil Realty onde esta até hoje. Enderego comercial na Avenida Juscelino Kubitschek 1.455, 3° andar, Cidade de
S&o Paulo, Estado de S&o Paulo.

Antonio Fernando Guedes é diretor desde 2006. O Sr. Guedes é graduado em Engenharia Civil (1983) pela
Universidade Paulista com curso de capacitacio em Engenharia de Produgdo na Fundacdo Vanzolini (1998) e
especializagdo em Gestdo Empresarial na USP (2001). Iniciou sua carreia no setor de Construcdo Civil em 1982 na
Jafet,Tommassi e Sayeg. Atuou por 13 anos na Gafisa, como Gerente geral de Obras, Gerente de Incorporagdes e
Gerente de Incorporacdo,Marketing e Vendas. Em maio de 2005, Guedes integrou o Grupo Cyrela, para atuar como
Gerente Comercial, passando posteriormente a Diretor Geral da Living (empresa do grupo Cyrela com atuacéo voltada
para o segmento econdmico). Endereco comercial na Avenida Juscelino Kubitschek 1.455, 3° andar, Cidade de Sé&o
Paulo, Estado de Sao Paulo.

Fernando Goldsztein é Diretor Executivo das operages na Regido Sul, Argentina e Uruguai. Em 2005, foi Diretor
Comercial da Goldsztein Participa¢Bes. Em 2006, foi Diretor Comercial e de Incorporac¢bes da Joint Venture Goldsztein
Cyrela. Em 2008, assumiu a Presidéncia da Joint Venture Goldsztein Cyrela. Em 2009, com a incorporacdo da Goldsztein
Participacbes pela Cyrela, tornou-se responsavel pelas operacdes naquelas regides. E formado em Administracdo de
Empresas pela Pontificia Universidade Catdlica do Rio Grande do Sul (PUC/RS) em 1992, cursou especializagdo em
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Marketing pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS) em 1996 e fez pés-graduacdo pela Fundacdo Dom
Cabral em 1999. E mestre em Administracdo pela M/T / Sloan School of Management, nos Estados Unidos da América.
Endereco comercial na Avenida Juscelino Kubitschek 1.455, 3° andar, Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo.

Sergio Rial ¢ membro independente do Conselho de Administracdo da Companhia. E atualmente, Vice Presidente
corporativo da Cargill Inc. e Presidente da Carval Investidores LLC., onde atua desde 2004. Antes desse periodo, o Sr.
Rial foi Diretor Sénior do Bear Stearns em Nova York, além de trabalhar como lider da divisdo de investimentos da
instituicdo. Anteriormente, trabalhou durante 18 anos no banco holandés ABN AMRO da América Latina, Europa e Asia,
onde fez parte do Conselho de Administracdo. O Sr. Rial é advogado formado pela Universidade Federal do Rio de
Janeiro e economista formado pela Universidade Gama Filho também do Rio de Janeiro. Possui também MBA pelo
Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais — IBMEC, e cursos de especializa¢do feitos em Harvard Business School,
Instituto Insead e Wharton. Endereco comercial na Avenida Juscelino Kubitschek 1.455, 3° andar, Cidade de S&o Paulo,
Estado de S&o Paulo. Sergio € membro independente do Conselho de Administracéo.

Jodo Cesar de Queiroz Tourinho atualmente é sécio-diretor da Maua Sekular Investimentos onde esta desde 2009. Antes
desse periodo, foi Vice Presidente Executivo do Banco Safra onde atuou por 12 anos como responsavel pela Tesouraria e
pelo Banco de Investimentos. Foi Membro do Comité de Etica da BMF de dezembro 2006 a dezembro 2009. E formado
em Engenharia Mecéanica e Producdo pela PUC - RJ e possui MBA Executivo em Finangas pelo IBMEC.

Endereco comercial na Avenida Juscelino Kubitschek 1.455, 3° andar, Cidade de S&o Paulo, Estado de S&o Paulo. Sergio
€ membro independente do Conselho de Administracao.

Conselho Fiscal

Nao instalado.

b. Condenacgébes judiciais e administrativas (inclusive criminais) envolvendo os administradores e
membros do Conselho Fiscal

Conselho de Administracdo

Elie Horn informou a Companhia nao ter contra si qualquer condenagao criminal, em processo administrativo da CVM ou
condenagdo transitada em julgado, na esfera judicial ou administrativa, que o tenha suspendido ou inabilitado para a
pratica de uma atividade profissional ou comercial qualquer.

Rogério Jonas Zylbersztajn informou a Companhia ndo ter contra si qualquer condenagédo criminal, em processo
administrativo da CVM ou condenacdo transitada em julgado, na esfera judicial ou administrativa, que o tenha
suspendido ou inabilitado para a pratica de uma atividade profissional ou comercial qualquer.
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Rafael Novellino informou a Companhia néo ter contra si qualquer condenagdo criminal, em processo administrativo da
CVM ou condenagéo transitada em julgado, na esfera judicial ou administrativa, que o tenha suspendido ou inabilitado
para a pratica de uma atividade profissional ou comercial qualquer.

George Zausner informou a Companhia ndo ter contra si qualquer condenacéo criminal, em processo administrativo da
CVM ou condenagdo transitada em julgado, na esfera judicial ou administrativa, que o tenha suspendido ou inabilitado
para a pratica de uma atividade profissional ou comercial qualquer.

Jodo Cesar de Queiroz Tourinho informou a Companhia ndo ter contra si qualquer condenacdo criminal, em processo
administrativo da CVM ou condenacdo transitada em julgado, na esfera judicial ou administrativa, que o tenha
suspendido ou inabilitado para a pratica de uma atividade profissional ou comercial qualquer.

Fernando Goldsztein informou a Companhia nado ter contra si qualquer condenacdo criminal, em processo administrativo
da CVM ou condenagdo transitada em julgado, na esfera judicial ou administrativa, que o tenha suspendido ou
inabilitado para a pratica de uma atividade profissional ou comercial qualquer.

Sergio Rial informou a Companhia ndo ter contra si qualquer condenagéo criminal, em processo administrativo da CVM
ou condenacdo transitada em julgado, na esfera judicial ou administrativa, que o tenha suspendido ou inabilitado para a
pratica de uma atividade profissional ou comercial qualquer.

Ubirajara Spessotto de Camargo Freitas informou a Companhia ndo ter contra si qualquer condenagédo criminal, em
processo administrativo da CVM ou condenagao transitada em julgado, na esfera judicial ou administrativa, que o tenha
suspendido ou inabilitado para a pratica de uma atividade profissional ou comercial qualquer.

Anténio Fernando Guedes informou a Companhia ndo ter contra si qualquer condenagdo criminal, em processo
administrativo da CVM ou condenacdo transitada em julgado, na esfera judicial ou administrativa, que o tenha
suspendido ou inabilitado para a pratica de uma atividade profissional ou comercial qualquer.

Conselho Fiscal

Nao instalado.

12.9 Relagédo conjugal, unido estavel ou parentesco até o segundo grau entre:

a. Administradores da Companhia

N&o ha.
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b. (i) administradores da Companhia e (ii) administradores de controladas, diretas ou indiretas, da
Companhia

Nao ha.

c. (1) administradores da Companhia ou de suas controladas, diretas ou indiretas e (ii) controladores
diretos ou indiretos da Companhia

Nao ha.

d. (i) administradores da Companhia e (ii) administradores das sociedades controladoras diretas e
indiretas da Companhia

Nao ha.

12.10 Relagdes de subordinacdo, prestacdo de servigco ou controle mantidas, nos 3 ultimos exercicios

sociais, entre administradores da Companhia e:

a. Sociedade controlada, direta ou indiretamente, pela Companhia

Nao ha.

b. Controlador direto ou indireto da Companhia

Nao ha.

C. Caso sefa relevante, fornecedor, cliente, devedor ou credor da Companhia, de sua controlada ou
controladoras ou controladas de alguma dessas pessoas

Nao ha.
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