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EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A.

Companhia Aberta
CNPJ n° 43.470.988/0001-65
NIRE 35.300.329.520

A. COMENTARIOS DOS ADMINISTRADORES SOBRE A SITUAGAO FINANCEIRA DA COMPANHIA

(CoONFORME ITEM 10 bo FORMULARIO DE REFERENCIA)

10.1. Comentarios dos Diretores sobre:
a) condicdes financeiras e patrimoniais gerais

Nossos Diretores acreditam que nossa geracdo de caixa, principalmente a oriunda dos processos de
repasse do financiamento bancario para os clientes, das unidades de empreendimentos em fase de
entrega, é suficiente para atender aos compromissos assumidos relativos a todos os projetos ja em
andamento. Em 2013 a Companhia obteve o 1° lugar entre as maiores construtoras do Estado de Séo
Paulo, segundo o ranking Top Imobiliario elaborado pela Embraesp e divulgado em junho de 2013,
referente aos lancamentos de 2012, e o 8° lugar entre as maiores construtoras do Brasil, de acordo com
o ranking Informagdes Técnicas da Construcdo (“ITC Net”), divulgado em margo de 2014, referente
aos lancamentos de 2013.

Em 2012 a Even Construtora e Incorporadora foi eleita a Empresa que Mais Respeita 0 Consumidor,
pela revista Consumidor Moderno, com base em uma pesquisa realizada pela Shopper Experience.

Em 31 de dezembro de 2011, nossas vendas contratadas atingiram o valor de R$1.623 milhdes, no
exercicio findo em 31 de dezembro de 2012, nossas vendas contratadas atingiram R$1.758,3 milhdes e
em 31 de dezembro de 2013 nossas vendas contratadas atingiram R$2.118,5 milhdes.

Nossos Diretores entendem que sob a perspectiva puramente financeira, a Companhia apresentou
solidos resultados, auferindo uma receita liquida consolidada de R$1.908 milhdes, R$2.511 milhdes
em 2012 e no exercicio findo em 31 de dezembro de 2013, R$2.459 milhdes.

Apresentamos lucro liquido de R$226,1 milhdes em 2011 (margem liquida de 11,8%), R$256,9
milhdes (margem liquida de 11,9%) em 2012 e no exercicio findo em 31 de dezembro de 2013,
R$282,9 milhdes (margem liquida de 11,5%).

Concluimos o ano de 2013 com uma posicao de caixa de R$765,5 milhdes e alavancagem de 48%
(Divida Liquida / Patriménio Liquido), além de termos apresentado uma geracdo de caixa no ano
(variacdo de dividas liquidas de dez/12 para dez/13) de R$3,7 milhdes. Concluimos o ano de 2012
com uma posi¢do de caixa de R$471,7 milhdes e alavancagem de 54% (Divida Liquida / Patriménio
Liquido e 0 ano de 2011 com uma posi¢do de caixa de R$427,1 milhGes e alavancagem de 61%.



Terminamos o ano de 2013 com uma divida liquida de R$1.118 milhdes, 2012 com uma divida liquida
de R$977 milhGes e 2011 com um divida liquida de R$975 milhdes.

Apresentamos em 2013 ROE (Retorno sobre o capital proprio) de 15,1%, em 2012 de 15,4% e em
2011 de 15,3%.

A Even apresentou liquidez corrente (Ativo Circulante/Passivo Circulante) em 2013 de 3,5x, em 2012
de 4,2x e em 2011 de 3,1x.

Ademais, nossos Diretores entendem que apresentamos condi¢Ges financeiras e patrimoniais
suficientes para implementar nosso atual plano de negdcio e cumprir nossas obrigacfes de curto e
médio prazo.

b) estrutura de capital e possibilidade de resgate de a¢des ou quotas:

Nossos Diretores entendem que nossa atual estrutura de capital, mensurada principalmente pela relacdo
da divida liquida sobre patriménio liquido, apresenta hoje niveis de alavancagem em linha com os
valores de alavancagem que observamos em empresas comparaveis do setor no mercado, conforme ja
demonstrado acima.

Em 31 de dezembro de 2013 apresentavamos uma relacéo entre divida liquida* e patriménio liquido de
0,48, em 31 de dezembro de 2012 de 0,54 e em 31 de dezembro de 2011 apresentdvamos uma relagdo
entre divida liquida* e patriménio liquido de 0,61.

* Divida Liquida = Empréstimos e Financiamentos de curto e longo prazo (+) Debéntures de curto e longo prazo (-) Caixas e Aplicagbes Financeiras

Abaixo demonstramos a abertura da nossa estrutura financeira aberta por capital proprio (PL) e capital
de terceiros (Passivo):

2013 % 2012 % 2011 %

Passivo Circulante 985.831 21% 765.036 20%  997.696 29%
Passivo ndo Circulante 1.502.986 31% 1.203552 32% 896.910 26%
Patrimonio Liquido 2.315.876 48% 1.805.093 48% 1.594.474 46%
Total 4.804.693 100% 3.773.681 100% 3.489.080 100%

E importante ressaltar que em 31 de dezembro de 2013 a soma dos empréstimos e financiamentos de
curto e longo prazo e das debéntures de curto e longo prazo totalizou R$1.883,6 milhdes, sendo que 67%
deste total é composto por financiamento & producdo e terrenos e 33% por divida corporativa
(debéntures e CRI’s).

)] hipdteses de resgate

Nossos Diretores entendem que nédo existe, no curto prazo, justificativa para realizacdo de resgate de
acOes. A hipotese de resgate de acOes aconteceria apenas na eventualidade de geracdo de caixa
excessiva, superior a nossa capacidade de reinvestir tais valores na operacdo, ou para o Plano de
Incentivo de Logo Prazo da Companhia.



A Even em reunido do conselho de administragéo, ocorrida em 19 de agosto de 2013, aprovou 0 novo
pacote de remuneracdo variavel da Companhia o qual prevé pagamento integral através de acgdes
EVENS3, com restricdo a negociacao e vesting de 2, 3 e 4 anos. O montante de a¢bes no &mbito do IPL
esta sujeito aos limites estabelecidos do Plano de Opc¢éo de Compra de Ac¢bes da Companhia aprovado
em 13 de fevereiro de 2007.

i) férmula de célculo do valor do resgate

Nossos Diretores entendem que, como ndo ha hipétese de realizacdo de resgate de acbes no curto
prazo, ndo é possivel mensurar a férmula de célculo de um valor hipotético de resgate.

No caso de recompra de acGes para o0 programa de incentivo de longo prazo, citado no item acima, o
valor sera a cotacdo da EVEN3 na data da eventual recompra.

c) capacidade de pagamento em relagdo aos compromissos financeiros assumidos

Nossos diretores avaliam constantemente o fluxo de caixa e os resultados da Companhia, o que
engloba indicadores como caixa, endividamento, alavancagem, lucro liquido e ROE (Retorno sobre o
Patriménio Liquido).

As diretrizes para avaliacdo e tomada de decisdo em relacdo ao fluxo de caixa da companhia estdo
baseadas na nossa Politica Financeira aprovada e revisada pelo Conselho de Administracdo
periodicamente.

Desta forma, nossos diretores entendem que tivemos (em 2011,2012 e 2013) e continuaremos tendo
condicdes para honrar com as nossas obrigacdes de curto e méedio prazos.

d) fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos ndo-circulantes
utilizadas

Financiamos nosso capital de giro prioritariamente por meio de linhas de financiamento do Sistema
Financeiro da Habitacdo. Nossos Diretores acreditam que esta fonte oferece taxas de juros mais baixas
em relacdo a outras fontes de recurso disponiveis no mercado, opcbes de pagamento antecipado e
possibilidade de transferéncia da divida para 0s nossos clientes. Preponderantemente, financiamos
nosso capital de giro por recursos oriundos das antecipagdes de clientes e faturamento das vendas.

Adicionalmente, nossas operagdes podem ser financiadas por meio de linhas de crédito vinculadas a
alguma aquisicéo de terreno especifica, securitizagdo de recebiveis ou captacdes de longo prazo para
cobrir necessidades de capital de giro dos projetos.

Nossos Diretores objetivam maximizar o volume de transferéncia para bancos dos recebiveis resultantes
de vendas de suas unidades concluidas, reduzindo a necessidade adicional de capital de giro.

Apesar de ndo significativa, a necessidade de investimentos em ativos ndo-circulantes é financiada
pela propria geragéo de caixa, capta¢Oes de longo prazo e se necessario, linhas especificas de fomento
como Financiamento de Maquinas e Equipamentos (“FINAME”).

Ressaltamos que esta estratégia tem sido adotada pela Companhia ao longo dos anos, inclusive para o0s
exercicios findos em 31 de dezembro de 2011, 2012 e 2013.



e) fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos nao-circulantes
gue pretende utilizar para cobertura de deficiéncias de liquidez

Nossos diretores entendem que a companhia continuara tendo acesso a financiamentos no ambito do
Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) e divida corporativa, como CRIS (Certificados de Recebiveis
Imobiliarios) e Debéntures, na medida em que possui indicadores saudaveis de alavancagem, ROE e
liqguidez em geral. Portanto, estas continuariam sendo as fontes de financiamento utilizadas pela
Companhia, no caso de uma eventual deficiéncia de liquidez, podendo apenas, eventualmente, haver
oscilagBes no custo destas dividas.

Adicionalmente, a companhia pode reduzir sua necessidade de capital de giro, através da adocdo de
praticas operacionais ainda mais conservadoras do que as praticadas atualmente, as quais seriam mais
apropriadas a um cenario de deficiéncia de liquidez.

f) niveis de endividamento e as caracteristicas de tais dividas

Nossos Diretores entendem que nossos niveis de endividamento sdo compativeis com as praticas do
setor imobilidrio. Em 31 de dezembro de 2013, possuiamos 95% dos projetos lancados com
financiamento assegurado preferencialmente por meio do Sistema Financeiro da Habitacdo que
oferece taxas de juros fixas mais baixas que as oferecidas no mercado, limitadas a 12% ao ano. Em 31
de dezembro de 2012, o mesmo percentual era de 96% e em 31 de dezembro de 2011 foi de 99%.

Na maioria dos contratos as liberacdes de caixa feitas pelas instituicdes financeiras ocorrem durante o
periodo da obra e, apds a conclusdao da mesma, ha uma caréncia média de seis meses para quitacdo da
divida. Os nossos financiamentos realizados sob o Sistema Financeiro da Habitacdo geralmente sdo
garantidos por hipoteca, em primeiro grau, do imovel objeto da operacéo.

Outra parte do nosso endividamento é proveniente da linha de terrenos, que nos é disponibilizada para
aquisicdo de terrenos assegurados pelo financiamento a producdo. Parte do nosso endividamento
também é composto por debéntures de nossa emissdo. A tabela abaixo apresenta a composicdo do
nosso endividamento nos periodos indicados:

Em 31 de dezembro de Em 31 de
dezembro de
2010 2011 2012 2013
(R$ mil)

fr;%%:ﬁé‘:foseceb've's - 76.800 84.841 218.576
Empréstimos para Capital de i 2 439 i i
Giro (FINAME)

Financiamento de terreno 123.946 164.099 132.970 130.831
Crédito imobiliario 721.972 782.950 821.021 1.123.175
Debéntures 330.160 375.970 407.617 410.985
Outros - - 2.214

Total 1.176.078 1.402.258 1.448.662 1.883.567




Financiamento de terreno

Nossas linhas de financiamento de terrenos sdo compostas por operacoes de Cédula de Crédito Bancario
(CCB) junto ao Banco do Brasil. Essas linhas estdo sujeitas a variacdo de 114% a 115% do Certificado
de Deposito Interbancario (CDI) ao més. De uma maneira geral, esses contratos estabelecem que
devemos indices e limites financeiros apresentados no item 10.1.f.iv deste formulario.

Crédito Imobiliario

Nossos Diretores entendem que nossas linhas de crédito imobiliario apresentam vantagens
competitivas, pois sdo compostas por contratos celebrados junto aos principais bancos de crédito
imobiliario do pais, como Bradesco, HSBC, Itad, Santander, Caixa Econdmica Federal, Banco do
Brasil e Safra. Geralmente, realizamos financiamentos para cada empreendimento a ser construido.
Essas linhas sdo indexadas pela Taxa Referencial (TR) acrescida de spread que varia entre 8,3% e 12%
ao ano e tem vencimento entre 2014 e 2017. Normalmente elas sdo garantidas pela hipoteca do prdprio
empreendimento objeto do financiamento. As principais obriga¢cfes vinculadas ao crédito imobiliario
sdo atingimento minimo de quorum de vendas do empreendimento, atingimento minimo de andamento
de obra, registro da hipoteca em favor do credor e penhor dos recebiveis.

Debéntures

Nossa emissdo de debéntures da 5% emissdo realizada em 2012 foram utilizadas principalmente para
alongamento do perfil da divida, com o pré-pagamento de debéntures da segunda emissao e da quarta
emissdo, conforme a estratégia definida pela administracdo da Companhia e para aquisicdo de novos
terrenos. De uma maneira geral, devemos observar os indices e limites financeiros também
apresentados no item 10.1.f.iv deste formulario.

S30 Debéntures Simples, N&o Conversiveis em Acdes, da Espécie Quirografaria, em Série Unica, para
Distribuicdo Publica com Garantia Firme de Colocagdo e vencimento em 42 meses contados da data
de emissdo e possuem remuneracao que corresponde a 100% da variagdo acumulada das taxas

médias diarias dos depdsitos interfinanceiros (DI), capitalizada de um spread correspondente a 1,9%
ao ano. De uma maneira geral, devemos observar os indices e limites financeiros também apresentados
no item 10.1.f.iv deste formulario.



Cronograma Para Amortizacao

A tabela abaixo apresenta o cronograma para amortizacdo da nossa divida no valor total de
R$1.402.258 mil, conforme apurado em 31 de dezembro de 2011:

Ano Valor Total © (em R$ mil)
2002 613.405
2003 e 343.715
20T 120.993
2015 emM dIaNLE ..o s 324.145

®) Divida inclui empréstimos e financiamentos no montante de R$1.026.288 mil e debéntures no montante de
R$375.970 mil

A tabela abaixo apresenta o cronograma para amortizacdo da nossa divida no valor total de
R$1.448.662 mil, conforme apurado em 31 de dezembro de 2012:

Ano Valor Total © (em R$ mil)
2003 e 307.279
2O 482.896
2005 s 387.805
2016 €M dIANLE ..o s 270.682

®) Divida inclui empréstimos e financiamentos no montante de R$1.041.046 mil e debéntures no montante de
R$407.617 mil

A tabela abaixo apresenta o cronograma para amortizacdo da nossa divida no valor total de
R$1.883.567 mil, conforme apurado em 31 de dezembro de 2013:

Ano Valor Total ©) (em R$ mil)
20 580.778
2005 s 798.349
2006 ...t 343.049
2017 €M AIANTE ..o s 161.391

® Divida inclui empréstimos e financiamentos no montante de R$1.472.582 mil e debéntures no montante de
R$410.985 mil



(i)

contratos de emprestimo e financiamento relevantes

A tabela abaixo apresenta a evolucdo do nosso endividamento nos exercicios encerrados em 31 de
dezembro de 2011, 2012, e no exercicio findo em 31 de dezembro de 2013.

31 de dezembro

(R$ mil)
2011 2012 2013
C.O ntratqs Curto Longo Curto Longo Curto Longo
Financeiros Encargos Venc.
Prazo  Prazo  Prazo Prazo Prazo Prazo
Relevantes
Crédito de Emissdo 2011: 100% CDI + spread 1,5%
Recebiveis a.a. 15/08/2023
Imobilidrio - Emissio 2013: 100% CDI + spread 1,35%  31/07/2016 76800 - 84gdl - 218576
CRI a.a.
g?fc;ta' de 100% CDI + spread 1,3% aa. 851 1589 - : i -
Crédito 0 0 2014 a
Imobiliario 8,3% a 12% 2017 442.261 340.689 284.978 536.043 464.947 658.228
25/nov/14
Financiamento 100% a 115% CDI + spread 2% a.a.
de Terrenos 100% CDI + spread 1,4% a.a. 25/nov/15 96.123 67.975 12.970 120.000 - 130.332
50 Emissdo: 10/mar/14
12 série - CDI + 1,95% juros a.a 10/mar/15
2% série - CDI + 2,0% juros a.a 10/mar/16
Debéntures 74.170 301.800 9.140 398.477 115.831 295.154
03/out/15
6° Emissdo:
CDI + 1,6% juros a.a 03/out/16
03/out/17
Outros - - 1.715 499 - 499
Total 613.405 788.853 308.803 1.139.860 580.778 1.302.789
(i) outras relagdes de longo prazo com institui¢fes financeiras
Né&o ha.
(iii)  grau de subordinacédo entre as dividas

A companhia administra seus empreendimentos no regime tributario de Patrimonio de Afetacdo, pelo
qual o terreno e as acessdes objeto de incorporacdo imobiliaria, bem como os demais bens e direitos a
ele vinculados, séo apartados do patrimonio do incorporador.

Na contratacdo de financiamento no &mbito do Sistema Financeiro Habitacional, a comercializagdo
das unidades devera contar com a anuéncia da instituicdo financiadora e os recursos financeiros
considerando-se os valores a receber até sua concluséo sdo destinados a quitacdo deste financiamento.



Os demais recursos destinados para capital de giro s@o atrelados aos covenants, ou seja, clausulas
contratuais de titulos de divida, que protegem o interesse do credor estabelecendo condicGes que ndo
devem ser descumpridas. Caso um covenant seja quebrado, o credor tem o direito de requerer o
vencimento antecipado da divida. Estas condi¢Ges tém por objetivo reduzir o risco de ndo recebimento
por parte do credor e, também reduzir o custo da divida do credor.

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

As debéntures de nossa 5% emissdo de uma maneira geral, devem observar 0s seguintes indices e
limites financeiros:

(i) relagdo entre nossa (a) Divida Liquida, somada a Contas a Pagar em relagdo a aquisicdo de
imoveis e terrenos, e (b) nosso Patrimoénio Liquido, menor ou igual 1,2. Para os fins deste item
(1), considera-se como (y) “Divida Liquida” nosso endividamento bancario de curto e longo
prazo total, incluindo financiamentos tomados no ambito do Sistema Financeiro Habitacional,
menos as nossas disponibilidades em caixa e aplicagdes financeiras; (w) “Contas a Pagar”, o
valor indicado nas notas explicativas de nossas demonstracdes financeiras anuais consolidadas
ou de nossas informagdes financeiras trimestrais consolidadas em rela¢do a aquisi¢do de imdveis
e terrenos; e (z) considera-se como “Patrimonio Liquido”, nosso patriménio liquido constante de
nossas demonstragdes financeiras anuais consolidadas ou de nossas informagdes financeiras
trimestrais consolidadas; e

(if) relacdo entre (a) Total dos Recebiveis, somados aos Estoques; e (b) Divida Liquida, somada a
Contas a Pagar por conta aquisicdo de imoveis e terrenos e somados a Custo e Despesas a
Apropriar relativo a constru¢fes, maior ou igual a 1,5. Para os fins deste item (ii), considera-se
como (y) “Total dos Recebiveis” a soma dos valores a receber de clientes de curto e longo prazo
refletidos ou ndo em nossas demonstragdes financeiras ou informagdes financeiras, conforme
indicado nas notas explicativas as nossas demonstracfes financeiras anuais consolidadas ou
nossas informac@es financeiras trimestrais consolidadas em funcgdo da pratica contabil aprovada
pelo Conselho Federal de Contabilidade 963/03; (w) “Estoques” valor constante na conta
estoque em nosso Balanco Patrimonial, constante de nossas demonstragdes financeiras anuais
consolidadas ou informacdes financeiras trimestrais consolidadas, acrescido do adiantamento
para pagamento de terrenos; e (z) “Custos e Despesas a Apropriar”, o valor indicado nas notas
explicativas de nossas demonstragdes financeiras anuais consolidadas ou de nossas informagoes
financeiras trimestrais consolidadas.

Nossos contratos de financiamento de terreno, de uma maneira geral, estabelecem que devemos
observar 0s seguintes indices e limites financeiros:

(i) relacdo entre (a) a Divida Liquida, somada a Contas a Pagar em relagdo a aquisi¢cdo de imoveis e
terrenos deduzidas as permutas e (b) o Patrimdnio Liquido, menor ou igual a 1,2 (um virgula
dois). Para os fins deste item (i), considera-se como (y) “Divida Liquida” total de empréstimos e
financiamentos de curto e longo prazo total, incluindo financiamentos tomados no ambito do
Sistema Financeiro Habitacional, adicionando ao saldo de debéntures de curto e longo prazos,
menos as disponibilidades em caixa e aplicacdes financeiras da EMITENTE; (w) “Contas a
Pagar”, o valor indicado nas notas explicativas relativas a contas a pagar por aquisi¢ao de



imdveis e compromissos assumidos e (z) considera-se como “Patriménio Liquido” o patrimonio
liquido mais a participacdo de acionistas ndo controladores; e

(i) relacdo entre (a) Total dos Recebiveis, somados aos Estoques; e (b) Divida Liquida, somada a
Contas a Pagar por conta da aquisicdo de imoveis e terrenos e somados a Custos e Despesas a
Apropriar relativo a construcdes, maior ou igual a 1,5 (um virgula cinco). Para os fins deste item
(ii), considera-se como (y) “Total dos Recebiveis” a soma dos valores a receber de clientes de
curto e longo prazos refletidos ou ndo nas demonstragdes financeiras ou informagdes financeiras,
conforme indicado nas notas explicativas em funcéo da pratica contabil aprovada pelo Conselho
Federal de Contribuintes 963/03; (w) “Estoques” valor constante na conta estoque, acrescido do
adiantamento para pagamento de terrenos; e (z) “Custos e Despesas a Apropriar”, o valor
indicado nas notas explicativas.

Q) limites de utilizacdo dos financiamentos j& contratados

Nossos Diretores entendem que os limites de utilizacdo dos financiamentos ja contratados estdo dentro
dos padrdes de mercado para nosso setor de atuagdo. Os financiamentos no ambito do Sistema
Financeiro da Habitacdo possuem a destinacdo de seus recursos exclusivamente a utilizacdo nas obras
dos respectivos empreendimentos. Os recursos sao liberados conforme avanco fisico-financeiro das
obras. Também nossas linhas de financiamento de terrenos sdo destinadas exclusivamente a aquisi¢éo
de terrenos especificos, sendo liberadas mediante o processo de aquisi¢do. Para os demais tipos de
divida ndo ha condic6es para liberacdo dos recursos.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, tinhamos empréstimos com o Sistema Financeiro da
Habitagdo contratados por um valor méximo de R$2.287.742 mil dos quais R$726.502 mil ndo foram
utilizados em 2011, no exercicio findo em 31 de dezembro de 2012, tinhamos empréstimos com o
Sistema Financeiro de Habitacdo contratados por um valor maximo de R$2.524.706 mil dos quais
R$798.230 ndo foram utilizados e no exercicio findo em 31 de dezembro de 2013, tinhamos
empréstimos com o Sistema Financeiro de Habitacdo contratados por um valor maximo de
R$2.309.823 mil dos quais R$640.234 néo foram utilizados.

h) alteracdes significativas em cada item das demonstracdes financeiras

Apresentamos a seguir 0s nossos resultados e as variagdes percentuais (analise horizontal representa a
participacdo percentual dos itens sobre a receita operacional liquida no mesmo periodo e analise
vertical representa a variacdo percentual de cada rubrica entre dois periodos).
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COMPARAGCAO DAS DEMONSTRAGOES CONSOLIDADAS DO EXERCICIO ENCERRADO EM 31 DE
DEZEMBRO DE 2012 COMPARADO COM O EXERCICIO ENCERRADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2013
Exercicio Social encerrado em 31 de dezembro de

(em R$ mil, exceto porcentagem) 2012* AV (%) 2013 A V2 (%) AH? (%)
Receita Operacional Bruta 2.576.151 102,57% 2.521.031 102,52% -2,14%
Receita de Incorporagdo e Revenda 2.526.046 100,58% 2.460.942 100,08% -2,58%
de iméveis
Recelta§ de Construcdo e Prestacdo 50.105 2.00% 60.089 2.44% 19.93%
de Servigos
Deducdes da Receita Bruta -64.669 -2,57% -62.044 -2,52% -4,06%
Receita liquida operacional 2.511.482 100,00% 2.458.987 100,00% -2,09%
Custo das vendas realizadas -1.800.249 -71,68% -1.763.648 -711,72% -2,03%
Lucro bruto 711.233 28,32% 695.339 28,28% -2,23%
Receitas (despesas) operacionais® -307.912 -12,26% -366.611 -14,91% 19,06%
Despesas Comerciais -124.605 -4,96% -163.392 -6,64% 31,13%
Despesas Gerais e Administrativas -153.636 -6,12% -172.950 -7,03% 12,57%
Remuneragdo de Administradores -6.957 -0,28% -7.424 -0,30% 6,71%
Outras receitas e despesas 22714 -0,90% -22.845 -0,93% 0,58%
operacionais, liquidas
Lucro Operacional Antes das
Participacdes Societarias e do 403.321 16,06% 328.728 13,37% -18,49%
Resultado Financeiro
Resultado das Participagdes 13.606 0,54% 1.935 0,08% -85,78%
Societarias
Equivaléncia Patrimonial 13.606 0,54% 1.935 0,08% -85,78%
Resultado Financeiro -1.857 -0,07% 47.272 1,92% -2645,61%
Despesas financeiras -70.029 -2,79% -38.620 -1,57% -44,85%
Receitas financeiras 68.172 2,71% 85.892 3,49% 25,99%
Lucro antes do IRPJ e da CSLL 415.070 16,53% 377.935 15,37% -8,95%
IRPJ e CSLL -54.149 -2,16% -49.588 -2,02% -8,42%
Corrente -68.107 -2,71% -53.514 -2,18% -21,43%
Diferido 13.958 0,56% 3.926 0,16% -71,87%
Lucro liquido antes da 360.921 14,37% 328.347 13,35% -9,03%
Participacdo de Minoritarios
Participacdo de Minoritarios -104.002 -4,14% -45.461 -1,85% -56,29%
Lucro Liquido do Exercicio 256.919 10,23% 282.886 11,50% 10,11%

8 Valgrgs ajuste_ldos segundo as novas normas de consolidagéo
Analise Vertical.

@ Analise Horizontal.

® A rubrica “Receitas ¢ Despesas Operacionais” diverge da publicada na DFP, uma vez que a rubrica “Resultado Financeiro” aparece isoladamente.
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Nos titulos abaixo, as expressdes “em 2012” e “em 2013” referem-se aos saldos e indices apurados nos
exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2012 e 31 de dezembro de 2013, respectivamente
conforme as novas normas de consolidacao.

Receita Operacional Bruta

Nossa receita operacional bruta atingiu R$2.521.031 mil em 2013, uma redugdo de 2,14% em
comparacdo com a receita operacional bruta de R$2.576.151 mil apurada em 2012, em virtude dos
fatores indicados abaixo.

Receita de Incorporacgdo e Revendas de Imdveis

Em 2013, obtivemos uma receita de incorporacdo e revendas de imoveis de R$2.460.942 mil, o que
representou uma reducdo de 2,58% em relacdo a receita de incorporacdo e revenda de imoveis do
exercicio de 2012 de R$2.526.046 mil. Apesar do volume de vendas apresentarem um aumento de
R$1.758.308 mil para R$2.118.495 mil, decorre em sua maioria de unidades em estoque mais recentes,
ou seja, apresentam um baixo percentual de andamento de obra, portanto geram um menor volume e
representam 40% da receita reconhecida em 2013. Os demais 60% decorre do andamento das obras
ocorrido em 2013, que impactou também o reconhecimento das receitas provenientes de Vendas

Contratadas em periodos anteriores.

i Evolucéo Percentual

Ano Area Financeira Vendido Receita Apropriada do Percentual da

de util Acumulada Acumulado  Exercicio Encerrado em 31 de Companhia no

L¢to  Total em 31 de em 31 de dezembro Empreendimento

dezembro de dezembro de

Empreendimento 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2013
(em m?) (em %) (em R$ mil) (em %)
Evisa 2003 30.940 100% 100% 100% 100% -2.431 0 67%
Personale 2004 6.941 100% 100% 100% 100% 358.518 0 100%
Reserva Granja Julieta 2004 61.380 100% 100% 100% 100% -58.045 0 100%
Window 2004 11.027 100% 100% 100% 100% 0 0 100%
The View 2005 15.663 100% 100% 100% 100% -863 471.186 100%
Terra Vitris 2005 10.600 100% 100% 100% 100% -1 0 100%
Breeze Alto da Lapa 2005 13526 100% 100% 100% 100% -7.233 106 100%
Club Park Santana 2005 23.464 100% 100% 100% 100% 407.219 169.996 100%
Duo 2005 37.475 100% 100% 100% 100% -202.948 0 100%
EcoLife Cidade Universitéria 2005 12.415 100% 100% 100% 100% 307.580 0 40%
Vit Alto da Lapa 2005 20.420 100% 100% 100% 100% -1.607 168 100%
Reserva do Bosque 2006 16.527 100% 100% 88% 88% 0 0 50%
Campo Belissimo 2006 45.070 100% 100% 100% 100% 451.485 0 100%
Wingfield 2006 9.362  100% 100% 100% 100% 0 0 100%
Boulevard S&o Francisco 2006 25.423 100% 100% 100% 100% 461.020 0 100%
Iluminatto 2006 9.780  100% 100% 100% 100% 0 552.094 100%
Inspiratto 2006 12.797 100% 100% 100% 100% -6.633 0 100%
Particolare 2006 25.390 100% 100% 98% 98% 61.445 0 100%
Plaza Mayor Vila Leopoldina 2006 57.712 100% 100% 100% 100% 2.149.071 -0 100%
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Vida Viva Mooca

Vida Viva Tatuapé
Especiale

Le Parc

Tendence

Verte

Vida Viva Santa Cruz
Concetto

In Citta

The Gift

Vida Viva Freguesia do O
Vida Viva Vila Maria
Arts ibirapuera

Breeze Santana
Gabrielle

L'essence

Spazio Dell Acqua

Vit4 Araguaia

Du Champ

Grand Club Vila Ema
Villagio Monteciello
Terrazza Mooca
Veranda Mooca
Nouveaux

Signature

Up Life

Vida Viva Butant

Vida Viva S&o Bernardo
Vivre Alto da Boa Vista
Vida Viva Parque Santana
Sophistic

Weekend

Club Park Butanta
Double

Icon (Belo Horizonte)
Open Jardim das Orquideas
Magnifique

Guarulhos Central Office/
Everyday Residencial Club

Paulistano
Plaza Mayor Ipiranga
Vida Viva Golf Club

2006
2006
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008

2008

2008
2008
2008

11.205
10.514
5.020
10.606
16.603
9.803
9.828
7.078
13.827
77.618
11.974
8.642
7.785
11.181
15.159
44.669
35.161
9.371
25.801
82.944
25.637
15.850
25311
21.766
8.254
39.708
21.899
32.540
23.412
23.161
32.790
22.079
57.949
15.727
18.747
8.644
11.120

16.291

74.647
41.080
11.873

100%
100%
100%
98%
97%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
7%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
79%
100%

100%

87%
100%
100%

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
92%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
79%
100%

100%

96%
100%
100%

100%
100%
100%
98%
94%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
99%
100%
96%
98%
100%
100%
99%
100%
99%
100%
100%
100%
99%
100%
99%
100%
100%
98%
94%
96%

96%

92%
100%
100%

100%
100%
100%
98%
94%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
96%
100%
100%
100%
99%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
99%
100%
100%
86%
100%

96%

92%
100%
100%

0
-0
313.987
3.475.418
0
182.410

7.728.368
18.438.194
407.407
0
28.690.203
30.107.453
724.247
2.042.999
-4.539
0
7.561.706
697.490
561.054
248.292
-422.697
2.794.231
2.781.915
11.717.955
0
10.728.078
-406.978
12.829.949

22.610.330

52.864.831
11.780.037
294.690

O O O O Bk

-397
0
0
335.995

48.400
799.128
504.473
880.011

69.130.347
2.027.537
314.104
81.040
0
0
3.702.823

208.914

457.274
-0
667.209
0
888.054
-1.780.147
0
4.593.583
-425.629
1.758.025

3.314.017

31.961.499
-1.126.543
-0

100%
100%
100%
50%
50%
100%
100%
100%
100%
50%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

50%

30%
100%
100%

13



Cinecitta (12 fase)
Incontro

Montemagno

Pleno Santa Cruz

Timing

Vida Viva Jardim ltalia
Vida Viva Vila Guilherme
Arte Luxury Home Resort
E-Office Design Berrini
Honoré Bela Vista

Spot Cidade Baixa

Terra Nature - Ipé

Shop Club Guarulhos - (12 Fase)
Cinecitta (22 fase)

Terra Nature - Jatoba
Terra Nature - Cerejeiras
Spazio Vitta Vila Ema
Shop Club Vila Guilherme
Atual Santana

Oscar Freire Office

Terra Nature - Nogueira
Terra Nature Pau-Brasil
Duo Alto da Lapa

Altto Pinheiros

Allegro Jd Avelino

The One

Alegria

Ideal

Near

Praca Jardim

Novita Butanté

VV Clube Iguatemi (Granada)
Casa do Sol (Jade)

Code

Soho Nova Leopoldina
Tribeca Nova Leopoldina
Passeio

Nouveau Vila da Serra
VV Clube Moinho
Passione

Bela Cintra

Code Berrini

2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010

13.605
19.138
8.021
16.286
9.066
10.207
9.263
10.429
13.235
3.582
14.425
6.128
10.238
13.628
1.676
10.230
10.169
10.326
10.419
7.539
10.230
1.463
15.878
16.065
12.102
6.988
20.500
14.602
9.293
16.930
14.898
9.085
5.898
13.303
23.121
13.144
21.878
13.783
15.533
18.855
21.306
16.325

94%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

94%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

90%
100%

84%
100%
100%
100%

80%

80%
100%

92%

85%

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

99%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

99%

98%
100%

99%
100%
100%

98%

37%

99%
100%

97%

97%

99%

95%

24%

97%
100%
100%
100%
100%
100%

97%

99%

99%

88%

99%
100%

97%
100%
100%
100%

98%

99%

98%
100%

99%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

94%
100%
100%
100%
100%

97%

37%

98%

99%

99%
100%

99%

97%

32%
100%
100%
100%
100%

99%
100%
100%

98%
100%

93%
100%

99%

97%
100%
100%
100%

99%

90%
100%

99%

9.196.651
1.331.196
627.047
0
103.712
95.634
-436.620
671.563
11.287.078
479.808
1.985.273
2.790.586
8.775.073
9.196.651
-490.958
3.753.804
5.958.935
192.221
8.090.548
1.403.787
7.152.070
-191.765
5.239.485
31.793.642
8.684.179
10.717.925
22.298.446
28.526.583
15.456.340
29.865.484
19.054.785
22.804.862
8.996.289
39.777.396
39.736.093
39.736.624
0
25.221.544
17.382.707
30.820.135
83.629.370
48.616.842

5.689.008
184.105
-12.408

0
106.479
-0
1
-441
-4.115.130
0
163.821
285.036
-1.298.505
5.689.008
49.315

1.047.804
299.672
901.697

1.559.972
785.849

2.182.863
336.116

4.626.750
-142.966

1.200.570
142.088
293.782

1.002.422

1.901.447

2.430.279

1.179.399

6.486.708
222.623

18.541.872
-612.124
-613.172

0

18.953.024

14.810.585

-4.884.499

25.220.849

24.459.392

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
50%
50%
50%
50%
46%
100%
100%
46%
46%
100%
100%
100%
100%
46%
46%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
50%
50%
100%
50%
50%
35%
46%
50%
100%
50%
100%
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Concept

Caminhos da Barra
Dream

Sena Madureira

Royal Blue

Ideal Brooklin

Passione Duo

Fascinio Vila Mariana
Cube

Park Club Bairro Jardim
True

Ponta da Figueira

Arte Bela Vista

Vivace Castelo

Moratta Vila Ema
Giardino

Disefio Campo Belo
Hom

L'Essence 22 fase

Royal Blue (Disa Catisa) 22 fase
Arizona 701

Design Campo Belo
Airport Office

MDL

Bravo Saturnino |1
Level Alto da Lapa
Aria

Campo Grande Office & Mall
Panorama Vila Mariana
Pracas da Lapa
E-Office Vila da Serra
Art Pompeia

New Age

Ideale Offices

Grand Park Eucaliptos
Caminhos da Barra Mais
Arq Escritérios Moema
Vitrine Offices Pompéia
Vivaz Vila Prudente
NY SP

Viva Vida Club Canoas - Brita
Baltimore

2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011

14.015
22.193
19.641
5.333
38.545
14.905
12.446
8.136
23.355
36.679
5.400
207.638
8.348
7.609
7.277
14.482
7.665
6.405
10.462
8.713
13.746
10.371
6.324
35.609
5.445
6.884
2.981
9.637
8.705
19.654
6.650
8.504
18.099
10.032
24.877
11.488
4.960
3.885
6.971
12.027
11.169
4.696

85%
100%
100%
100%

79%

78%
100%

90%

60%

95%

87%

82%

49%

73%

87%

95%

85%

64%
100%

79%

64%

50%

61%

96%

76%

60%

54%

68%

54%

58%

47%

60%

54%

49%

46%

61%

59%

63%

48%

43%

32%

56%

100%
100%
100%
100%
95%
100%
100%
100%
89%
100%
100%
99%
70%
100%
100%
100%
100%
94%
100%
95%
87%
78%
92%
98%
100%
100%
86%
100%
93%
96%
76%
100%
81%
93%
69%
89%
92%
100%
92%
71%
46%
T71%

70%
100%
95%
100%
99%
100%
93%
100%
99%
98%
100%
7%
79%
86%
90%
100%
100%
99%
100%
100%
88%
69%
91%
99%
38%
55%
65%
79%
95%
96%
50%
31%
84%
87%
81%
99%
37%
91%
45%
78%
2%
83%

99%
100%
95%
99%
98%
100%
79%
100%
100%
91%
98%
76%
79%
83%
70%
99%
97%
97%
100%
100%
100%
79%
84%
99%
66%
T7%
65%
89%
100%
98%
T1%
89%
95%
98%
82%
100%
50%
95%
65%
98%
75%
85%

29.658.508
21.012.631
-2.081
24.669.369
61.266.438
47.102.356
30.688.646
28.797.246
45.597.430
74.703.261
21.491.083
42.274.649
13.775.068
12.034.748
14.797.111
34.248.706
17.985.469
13.222.321
7.728.368
61.266.438
31.660.928
18.395.629
16.783.700
0
14.438.644
10.390.244
6.446.842
23.733.020
19.589.455
43.244.079
7.313.271
6.901.397
46.159.667
18.899.584
35.034.314
40.828.989
6.974.799
15.642.851
4.681.713
16.195.607
2.443.975
12.153.428

34.751.228
1.502.402
-6.213
1.150.297
27.502.968
31.108.164
-6.648.061
8.623.403
63.148.229
6.769.321
5.729.847
22.371.283
25.841.208
9.236.592
-1.497.779
7.640.920
6.330.497
15.730.310
48.400
27.502.968
40.063.276
26.536.738
20.208.734
0
18.904.011
26.423.442
6.762.879
21.731.266
28.033.697
55.810.970
22.622.895
47.329.150
58.526.590
41.060.651
55.305.873
25.048.034
16.793.443
20.066.498
15.291.046
41.658.837
4.081.567
16.981.401

100%
50%
50%

100%
50%

100%

100%

100%

100%
50%

100%
50%
50%
100%
100%
100%
100%
50%
100%
50%
100%
70%
100%
45%
50%
100%
50%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
80%
100%
100%
100%
100%
100%
80%
80%
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Spot Office Moema
Cenério da Vila

Window Belém

Prime Design

Feel Cidade Universitaria
Pateo Pompéia

Red Tatuapé

Viverde Residencial
Villaggio Nova Carréo
Cobal - Rubi

Altto Campo Belo

Vista Mariana

Estilo Bom Retiro

Viva Vida Club Canoas - 22 fase
Supreme

Alameda Santos

Mosaico Vila Guilherme
Vitalis

Paulista Tower

Viverde Residencial - 22 fase
Plenna Vila Prudente
Haddock Businness
Boreal Santana

Air Campo Belo

Acervo Pinheiros

Arcos 123

Verano Clube Aricanduva
Braz Leme Offices

Bella Anhaia Mello
Somma Brooklin

Design Offece Center
Esséncia Brooklin

Torre Pinheiros

Anédlia Franco Offices
Haddock Offices

Quatro Brooklin

London SP

Club Park Remédios
Riachuelo 366 Corporate
Viva Vida Club Canoas - Brita 32 fase
Clube Centro

Quartier Cabral

2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012

4.067
5.495
8.721
6.400
7.709
7.829
18.914
23.732
11.737
11.634
13.463
9.687
10.891
14.443
9.191
4.133
10.487
8.224
5.958
6.911
10.491
6.080
14.618
10.360
16.772
4.408
10.919
6.188
9.577
12.445
7.295
10.574
5.340
9.601
6.844
9.477
15.358
21.177
5.438
6.924
22.731
7.249

62%
48%
37%
34%
59%
41%
47%
31%
52%
46%
40%
36%
31%
32%
50%
73%
44%
48%
55%
31%
31%
41%
31%
40%
45%
30%
27%
29%
38%
46%
43%
43%
52%
29%
43%
43%
42%
37%
36%
32%
32%
48%

86%
86%
87%
83%
100%
86%
75%
74%
95%
69%
52%
76%
78%
46%
76%
87%
88%
81%
65%
74%
64%
54%
44%
51%
55%
3%
56%
45%
49%
60%
54%
52%
66%
38%
46%
44%
49%
38%
39%
46%
35%
57%

81%
71%
56%
85%
58%
53%
37%
87%
33%
72%
89%
100%
100%
44%
62%
75%
64%
47%
95%
81%
62%
31%
14%
74%
26%
95%
55%
34%
52%
32%
79%
21%
44%
32%
40%
18%
41%
44%
40%
24%
26%
46%

82%
99%
83%
93%
76%
85%
58%
98%
58%
83%
82%
100%
99%
51%
76%
85%
79%
58%
99%
98%
73%
54%
30%
100%
42%
100%
75%
50%
74%
62%
92%
69%
53%
44%
98%
3%
95%
81%
49%
51%
41%
65%

8.643.099
11.234.139
3.597.240
10.303.263
8.200.380
10.274.145
13.190.011
15.704.744
6.554.441
20.031.001
42.450.494
23.011.997
16.315.263
2.443.975
15.584.422
40.440.919
13.955.850
9.677.716
57.198.633
15.704.744
10.851.099
8.541.857
4.162.937
28.140.248
21.115.064
14.263.100
11.999.255
5.148.535
21.636.315
14.189.219
27.611.854
7.510.379
16.838.528
7.903.613
14.795.159
6.053.629
28.058.037
18.598.022
7.947.375
2.443.975
9.128.989
20.037.155

15.634.512
30.512.312
24.286.196
28.379.902
20.615.952
39.727.757
38.873.976
36.570.732
22.387.060
29.896.832
12.813.046
29.092.600
28.622.779
4.081.567
14.041.413
16.487.750
23.728.970
12.382.155
19.335.797
36.570.732
17.962.472
11.227.086
9.218.917
24.088.637
22.998.757
5.706.691
24.695.237
7.255.748
20.415.647
26.595.486
14.693.346
25.547.022
10.193.220
7.082.985
27.125.343
7.203.291
54.843.457
18.653.423
3.308.442
4.081.567
6.387.965
13.887.758

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
50%
100%
100%
80%
80%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
50%
100%
100%
100%
100%
50%
100%
100%
80%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
80%
80%
50%
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Hom lindoia 2012 11406 36% 43% 30% 72% 11.590.642 19.376.011 80%
Nine 2012 8.665 32% 44% 45% 80% 10.576.214 13.575.114 80%
Consércio Roseira 2012 199.569 100% 100% 60% 81% 9.164.417 3.611.017 46%
Wish Moema 2013  4.657 49% 61% 0 20.000.347 100%
Bosques da Lapa 2013 14.674 33% 98% 0 37.771.962 100%
Matriz Freguesia 2013 8.355 39% 7% 0 15.460.326 100%
Icon 2013 11.471 100% 84% 0 13.288.034 80%
Verdi Spazio 2013 12.841 42% 54% 0 19.114.874 100%
Parques da Lapa 2013  20.092 40% 73% 0 52.058.685 100%
Residencial Pontal 2013 20.864 25% 2% 0 16.048.314 100%
Linea Perdizes 2013 3,515 43% 61% 0 14.635.386 100%
Icon RS - 2° Fase 2013  23.595 17% 60% 0 13.288.034 80%
Diseno Alto de Pinheiros 2013  4.543 50% 36% 0 12.068.917 100%
Estacbes Mooca 2013  12.549 41% 35% 0 11.898.417 100%
Story Jaguaré 2013  6.159 38% 20% 0 6.957.636 100%
Auténtico Mooca 2013  6.606 32% 98% 0 13.702.982 100%
Residencial Pontal 2° fase 2013  20.864 25% 20% 0 16.048.314 100%
Blue Note 2013 10.221 34% 13% 0 4.340.167 100%
Design Arte 2013  7.143 43% 57% 0 25.685.980 100%
Vero 2013 21.024 28% 15% 0 4.639.493 100%
BC Bela Cintra 2013 5.289 40% 44% 0 11.512.165 100%
Verte Belém 2013 11765 37% 61% 0 18.604.897 100%
Wise 2013 5587 28% 91% 0 12.830.770 100%
RG Personal Residences 2013 17389 26% 7% 0 5.921.257 100%
garﬂasnggymﬁﬂgfs”da” 2013 28674 24% 44% 0 26.651.050 50%
Urbanity Corporativo 2013 25394 24% 44% 0 26.651.050 50%
Terrara 2013 25397 23% 36% 0 12.829.057 80%
Window RS 2013 2953 36% 28% 0 3.712.509 80%
Anita Garibaldi 2013 5196 37% 68% 0 16.761.346 80%
Bear Even* 10.000.000 0

Receita Apropriada no Exercicio 2.526.046.626  2.460.942.194

W, Valores ajustados segundo a nova norma de consolidagéo

@Venda de Terreno realizada em dezembro de 2012

17



Receita de Prestacdo de Servigos

A receita de prestacdo de servicos decorre de taxas de administracdo cobradas sobre os servicos de
gerenciamento e construcdo de empreendimentos para terceiros, sejam esses SOCi0S em
empreendimentos ou contratantes de servigos especificos.

Nossa receita de prestagdo de servigos atingiu R$60.089 mil em 2013, aumentando 19,9% em
comparagdo com a receita de prestagdo de servigos de R$50.105 mil apurada em 2012. Essa variagdo
explica-se, principalmente, pelo aumento do servigo de intermediagdo de venda de empreendimentos
imobiliarios.

Deducdes de Receita Bruta

Nossa receita bruta operacional em 2013 foi afetada por impostos sobre servicos e receitas, que
atingiram R$62.044 mil, uma reducdo de 4,1% em comparacdo aos impostos de R$64.669 mil em
2012. Essa variacao explica-se em parte pela reducédo da receita auferida de 2,14% em relacdo a 2012 e
pelo aumento do numero de empresas tributas pelo Regime de Tributacdo Especial (RET), cuja
aliquota média é inferior aos demais regimes de tributacdo (Lucro Real e Lucro Presumido) no
resultado consolidado.

Além disto, em 01 de janeiro de 2013 houve reducdo na carga tributaria RET (Regime Especial de
Tributacdo), a qual em 2013 passou de 6% para 4%. Podemos entender a reducdo da aliquota,
conforme quadro abaixo:

Aliquota Aliquota

Total Proposta
PIS 0,56% 0,37%
COFINS 2,57% 1,71%
CSLL 0,98% 0,66%
IRPJ 1,89% 1,26%
6,00% 4,00%

Receita Operacional Liquida

Apds a incidéncia de tais impostos, nossa receita operacional liquida atingiu R$2.458.897 mil em
2013, apresentando uma reducdo de R$52.495 mil, 2,1%, em comparacdo com a receita operacional
liquida de 2012.

Custos das Vendas Realizadas

Os custos das vendas realizadas atingiram R$1.763.648 mil em 2013, com reducdo de 2,0% em
comparagdo com 0s custos das vendas realizadas em 2012 de R$1.800.249 mil.
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Lucro Bruto

Nosso lucro bruto atingiu R$695.339 mil em 2013, com redugdo de 2,2% em comparagdo ao lucro
bruto de R$711.233 mil apurado em 2012.

Nossa margem bruta em 2013 atingiu 33,5%, expurgados os efeitos dos encargos financeiros
apropriados ao custo (correspondentes a encargos sobre divida corporativa e financiamento a
producdo), com aumento de 1,7 p.p. em relacdo a margem bruta de 2012 de 31,8% (também
expurgados efeitos dos encargos financeiros apropriados ao custo).

Receitas e Despesas Operacionais

Nossas despesas operacionais foram de R$366.611 mil em 2013, aumentando 19,06% em comparacéo
com as despesas operacionais de R$307.912 mil apuradas em 2012. Esse aumento é reflexo,
principalmente, dos fatores indicados abaixo:

Despesas Comerciais

Nossas despesas comerciais atingiram em 2013 R$163.392 mil, um aumento de R$38.787 mil
(31,13%) em relacéo a 2012. Esse aumento € reflexo do maior volume de operagdes que realizamos e
de maiores gastos com construcao de estandes no exercicio findo em 31 de dezembro de 2013, além de
uma antecipacdo dos lancamentos de 2014. Além disso, houve despesas relacionadas a campanha
institucional e a Megastore. Nosso volume de langcamento em 2013 em VGV Total foi de R$2.930.526
mil contra R$2.800.709 mil em 2012.

Despesas Gerais e Administrativas

Nossas despesas gerais e administrativas atingiram R$172.950 mil em 2013, contra R$153.636 mil em
2012. Esta variacdo ocorreu essencialmente devido a provisdo de bénus insuficiente no ano de
2012, em funcdo de resultados acima do esperado (impactados pela alteracdo da aliquota do RET) e,
concomitantemente, metas atingidas em todas as pracgas de atuacdo. Além disso, pagamento de b6nus
de retencdo a determinados executivos, o qual estava condicionado a permanéncia destes executivos
na Companbhia até esta data.

Remuneracdo da Administracéo

A remuneracdo da administracdo atingiu o valor de R$7.424 mil em 2013, aumento de 6,7% em
compara¢do com 0 a remuneracdo de R$6.957 mil apurada em 2012. Esse aumento explica-se
essencialmente pelo impacto do dissidio (correcéo salarial do periodo devido ao acordo coletivo).

Outras Receitas (Despesas) Operacionais, Liquidas

As outras despesas operacionais liquidas foram de R$22.845 mil em 2013, mantendo-se praticamente
estavel em comparacdo a 2012 cujo montante foi de R$22.714 mil.
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Lucro Operacional Antes do Resultado Financeiro

Em virtude dos fatores indicados acima, nosso lucro operacional antes do resultado financeiro foi de
R$328.728 mil em 2013, apresentando uma reducdo de 18,5% em comparagdo ao lucro operacional de
R$403.321 mil de 2012.

Resultado Financeiro

Nosso resultado financeiro foi positivo em R$47.272 mil em 2013, em comparagdo ao resultado
financeiro negativo de R$1.857 mil apurado em 2012. O resultado financeiro positivo de 2013 deve-
se, principalmente pelos fatores indicados abaixo:

Despesas Financeiras

Nossas despesas financeiras foram de R$38.620 mil em 2013, com reducdo de 44,8% em relacdo as
despesas financeiras de R$70.029 mil apuradas em 2012.

Receitas Financeiras

Nossas receitas financeiras foram de R$85.892 mil em 2013, com aumento de 26,0% em comparacdo
com as receitas financeiras de R$68.172 mil apuradas em 2012. Essa variacdo deve-se ao aumento do
caixa durante o ano de 2013 que passou de R$469.542 mil para R$638.893 mil respectivamente. A
taxa média de remuneracdo em 2013 ficou entre 97,7% a 102,5% do CDI.

Lucro Liquido antes do Imposto de Renda Pessoa Juridica (“IRPJ”) e da Contribui¢dao Social sobre o
Lucro Liquido (“CSLL ")

Em virtude dos fatores indicados acima, nosso lucro liquido antes do IRPJ e da CSSL foi de R$
377.935 mil em 2013, apresentando uma reducdo de 8,9% em compara¢do com o lucro liquido antes
do IRPJ e da CSLL de R$415.070 mil em 2012.

IRPJ e CSLL

O valor total de IRPJ e CSLL foi de R$49.588 mil em 2013, reducédo de 8,4% em comparagdo com o
valor total de IRPJ e CSLL de R$54.149 mil apurado em 2012, conforme explicado abaixo.

Corrente

O IRPJ e CSLL correntes foram de R$53.514 mil em 2013, reduzindo 21,4% em comparagdo com o
IRPJ e CSLL correntes de R$68.107 mil apurados em 2012. O imposto corrente foi impactado pela
reducdo da carga tributaria do RET (Regime Especial de Tributagdo) que passou de 6% para 4% (IRPJ
e CSLL - 2,87% para 1,92%).

Diferido

O IRPJ e CSLL diferidos foram de R$3.926 mil em 2013, diminuindo 71,9% em comparagdo com o
IRPJ e CSLL diferidos de R$13.958 mil apurados em 2012. O resultado de 2012 foi positivamente
impactado pela reducdo da carga tributaria do RET (Regime Especial de Tributacdo) que passou de
6% para 4% (IRPJ e CSLL - 2,87% para 1,92%). Esta alteracdo também foi aplicada ao imposto
diferido, de modo que houve uma reversao.
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Participacdo de Minoritarios

A participagdo de minoritarios foi de R$45.461 mil em 2013, com reducgéo de 56,3% em comparagao
com a participagdo de minoritarios de R$104.002 mil apurada em 2012. Essa variacdo explica-se,
principalmente, pela reducdo da participacdo média de terceiros nos resultados reconhecidos em 2013
em comparagdo com 2012.

Lucro Liquido

Em virtude dos fatores indicados acima, nosso lucro liquido foi de R$282.886 mil em 2013,
apresentando um aumento de 10,1% em comparagdo com o lucro liquido de R$256.919 mil reportado
em 2012.
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COMPARAGCAO DAS DEMONSTRAGCOES CONSOLIDADAS DO EXERCICIO ENCERRADO EM 31 DE
DEZEMBRO DE 2011 COMPARADO COM O EXERCICIO ENCERRADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012

Exercicio Social encerrado em 31 de dezembro de

(em R$ mil, exceto porcentagem) 2011 AV (%) 2012 AV'(%) AH*(%)
Receita Operacional Bruta 1.979.076  103,70% 2220787  102,7%  12,2%
Receita de Incorporagdo e Revenda de 1.948.771  102,10% 2.176.168  100,6% 11,7%
imoveis

Recgitas de Construgdo e Prestagdo de 30.305 1,60% 44.619 2,1% 47,2%
Servigos

DeducBes da Receita Bruta (70.728) -3,70% (58.547) -2,7% -17,2%
Receita liquida operacional 1.908.348 100,00% 2.162.240 100,0% 13,3%
Custo das vendas realizadas (1.387.814) -72,70% (1.546.371) -71,5% 11,4%
Lucro bruto 520.534  27,30% 615.869 28,5% 18,3%
Receitas (despesas) operacionais’ (239.827)  -12,60% (289.590)  -13,4% 20,7%
Despesas Comerciais (103.784) -5,40% (112.597) -5,2% 8,5%
Despesas Gerais e Administrativas (120.773) -6,30% (149.128) -6,9% 23,5%
Remuneragdo de Administradores (6.219) -0,30% (6.957) -0,3% 11,9%
Out(as receitas e despesas operacionais, (9.051) -0,50% (20.908) -1,0% 131,0%
liquidas

Lucro Operacional Antes das

Participacdes Societarias e do 280.707  14,70% 326279  151%  162%
Resultado Financeiro

Resultado Financeiro 13.008 0,70% (8.516) -0,4%  -165,5%
Despesas financeiras (71.812)  -3,80% (71.572) -3,3% -0,3%
Receitas financeiras 84.820 4,40% 63.056 2,9% -25,7%
Lucro antes do IRPJ e da CSLL 293.715  15,40% 317.763  14,7% 8,2%
IRPJ e CSLL (60.933)  -3,20% (47.199) 2,2%  -225%
Corrente (53.933)  -2,80% (61.233) -2,8%  13,5%
Diferido (7.000)  -0,40% 14.034 0,6%  -300,5%
Lucro liquido antes da Participacao de 232.782  12,20% 270564  125%  162%
Minoritarios

Participacéo de Minoritarios (6.661) -0,30% (13.645) -0,6% 104,8%
Lucro Liquido do Exercicio 226.121 11,80% 256.919 11,9% 13,6%

@ Analise Vertical.
@ Anélise Horizontal.

© A rubrica “Receitas e Despesas Operacionais” diverge da publicada na DFP, uma vez que a rubrica “Resultado Financeiro” aparece isoladamente.
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Nos titulos abaixo, as expressdes “em 2011” e “em 2012” referem-se aos saldos e indices apurados nos
exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2011 e 31 de dezembro de 2012, respectivamente.

Receita Operacional Bruta

Nossa receita operacional bruta atingiu R$2.220.787 mil em 2011, um aumento de 12,2% em
comparacdo com a receita operacional bruta de R$1.979.076 mil apurada em 2011, em virtude dos
fatores indicados abaixo.

Receita de Incorporacgdo e Revendas de Imdveis

Em 2012, obtivemos uma receita de incorporacdo e revendas de imoveis de R$2.176.168 mil, o que
representou um aumento de 11,70% em relacdo a receita de incorporagdo e revenda de imoveis do
exercicio de 2011 de R$1.948.771 mil, esta variagdo deve-se principalmente a um volume de vendas
contratadas em 2012 superior ao de 2011.

Evolucéo Percentual
Ano de Area Util Ac'j::ﬂ;;gi;im ACl)/rT?Sﬁ’;li gg em  Receita Apropriada do Exercicio gg:ﬁgg:]ﬁ;dn%
Lcto Total 31 de dezembro 31 de dezembro Encerrado em 31 de dezembro Empreendimento
de de

Empreendimento 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2012

(em m2) (em %) (em R$ mil) (em %)
Evisa 2003 30.940 100%  100%  100%  100% 967 - 2.431 67%
Reserva Granja Julieta 2004 61.380 100% 100% 100% 100% 256.702 - 58.045 100%
Window 2004 11.027 100%  100%  100%  100% - - 100%
The View 2005 15.663 100% 100% 100% 100% 290.707 - 863 100%
Terra Vitris 2005 10.600 100%  100%  100%  100% 0,5 - 1 100%
Breeze Alto da Lapa 2005 13.526 100% 100% 100% 100% - - 1.802 100%
Club Park Santana 2005 23.464 100%  100%  100%  100% 518,6335 407.219 100%
Duo 2005 37.475 100% 100% 100% 100% 1.090.771 9.022.913 100%
EcoLife Cidade Universitaria 2005 12.415 100%  100% 99% 100% 109.092 122.738 40%
Vita Alto da Lapa 2005 20.420 100% 100% 100% 100% -1834,65 351.481 100%
Reserva do Bosque 2006 16.527 100% 100% 88% 88% - - 50%
Campo Belissimo 2006 45.070 100% 100% 100% 100% 1.134.463 451.485 100%
Wingfield 2006 9.362 100%  100%  100%  100%  -4,19095E-09 - 100%
Boulevard S&o Francisco 2006 25.423 100% 100% 100% 100% 471.461 461.020 100%
lluminatto 2006 9.780 100%  100%  100%  100% 1.019.935 - 100%
Inspiratto 2006 12.797 100% 100% 100% 100%  -1,21072E-08 - 6.633 100%
Particolare 2006 25.390 100%  100% 98% 98% -401,805 - 100%
Plaza Mayor Vila Leopoldina 2006 57.712 100% 100% 99% 100% 817.857 2.149.071 100%
Vida Viva Mooca 2006 11.205 100%  100%  100%  100% 824.984 - 100%
Vida Viva Tatuapé 2006 10.514 100% 100% 100% 100% 676.930 - 100%
Especiale 2007 5.020 100%  100%  100%  100% 2.756.906 - 100%
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Le Parc

Tendence

Verte

Vida Viva Santa Cruz
Concetto

In Citta

The Gift

Vida Viva Freguesia do O
Vida Viva Vila Maria
Arts ibirapuera

Breeze Santana
Gabrielle

L'essence

Spazio Dell"Acqua

Vit Araguaia

Du Champ

Grand Club Vila Ema
Villagio Monteciello
Terrazza Mooca
Veranda Mooca
Nouveaux

Signature

Up Life

Vida Viva Butanté
Vida Viva Sdo Bernardo
Vivre Alto da Boa Vista
Vida Viva Parque Santana
Sophistic

Weekend

Club Park Butantd
Double

Icon (Belo Horizonte)
Open Jardim das Orquideas

Magnifique
Guarulhos Central Office/
Everyday Residencial Club

Paulistano

Plaza Mayor Ipiranga
Vida Viva Golf Club
Cinecitta (12 fase)
Incontro
Montemagno

Pleno Santa Cruz

2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008

2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008

10.606
16.603
9.803
9.828
7.078
13.827
77.618
11.974
8.642
7.785
11.181
15.159
44.669
35.161
9.371
25.801
82.944
25.637
15.850
25311
21.766
8.254
39.708
21.899
32.540
23.412
23.161
32.790
22.079
57.949
15.727
18.747
8.644
11.120

16.291
74.647
41.080
11.873
13.605
19.138
8.021
16.286

100%
97%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
75%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
97%
78%
100%

84%
63%
100%
100%
87%
100%
100%
100%

100%
97%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
7%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
79%
100%

100%
87%
100%
100%
94%
100%
100%
100%

98%
94%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
89%
91%
99%
100%
92%
78%
99%
98%
99%
100%
97%
99%
99%
100%
99%
99%
99%
96%
100%
96%
91%
2%

91%
78%
100%
100%
96%
100%
100%
100%

98%
94%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
99%
100%
96%
98%
100%
100%
99%
100%
99%
100%
100%
100%
99%
100%
99%
100%
100%
98%
94%
96%

96%
92%
100%
100%
99%
100%
100%
100%

394.227
3,49246E-09
4.985.481
7.989.090
311.202
308.574
484.775
599.258
4511971
20.898.380
32.254.360
6.732.136
15.247.564
29.717.721
26.363.145
6.176.160
8.419.428
6.787.526
5.421.720
35.313.855
14.147
11.627.131
6.804.113
8.397.132
29.885.948
35.171.623
72.829.311
8.472.625
42.993.645
1.536.977
9.210.566

31.757.928
61.798.288
71.765.897
8.811.243
18.959.881
20.417.002
25.973.124
15.937.354

313.987
1.733.354
182.410

7.728.368
18.438.194
407.407
28.690.203
30.107.453
724.247
2.042.999
4.539
7.561.706
697.490
561.054
248.292
422.697
2.794.231
2.781.915
11.717.955
10.728.078
406.978
12.829.949

22.610.330
52.864.016
11.780.037
294.690
9.196.651
1.331.196
627.047
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50%
50%
100%
100%
100%
100%
50%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

50%
30%
100%
100%
100%
100%
100%
100%



Timing

Vida Viva Jardim Italia
Vida Viva Vila Guilherme
Arte Luxury Home Resort
E-Office Design Berrini
Honoré Bela Vista

Spot Cidade Baixa

Terra Nature - Ipé

Shop Club Guarulhos - (12 Fase)

Cinecitta (22 fase)

Terra Nature - Jatoba
Terra Nature - Cerejeiras
Spazio Vitt4 Vila Ema
Shop Club Vila Guilherme
Atual Santana

Oscar Freire Office
Terra Nature - Nogueira
Terra Nature Pau-Brasil
Duo Alto da Lapa

Altto Pinheiros

Allegro Jd Avelino

The One

Alegria

Ideal

Near

Praca Jardim

Novitd Butanta

VV Clube Iguatemi (Granada)
Casa do Sol (Jade)

Code

Soho Nova Leopoldina
Tribeca Nova Leopoldina
Passeio

Nouveau Vila da Serra
VV Clube Moinho
Passione

Bela Cintra

Code Berrini

Concept

Caminhos da Barra
Dream

Sena Madureira

Royal Blue

2008
2008
2008
2008
2008
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010

9.066
10.207
9.263
10.429
13.235
3.582
14.425
6.128
10.238
13.628
1.676
10.230
10.169
10.326
10.419
7.539
10.230
1.463
15.878
16.065
12.102
6.988
20.500
14.602
9.293
16.930
14.898
9.085
5.898
13.303
23.121
13.144
21.878
13.783
15.533
18.855
21.306
16.325
14.015
22.193
19.641
5.333
38.545

100%
100%
100%
100%
99%
100%
100%
91%
95%
87%
99%
95%
97%
100%
100%
99%
86%
96%
92%
81%
88%
89%
79%
73%
65%
57%
94%
67%
86%
49%
68%
68%
80%
47%
54%
67%
50%
52%
47%
75%
49%
65%
35%

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
94%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
90%
100%
84%
100%
100%
100%
80%
80%
100%
92%
85%
85%
100%
100%
100%
79%

100%
100%
100%
99%
97%
100%
97%
100%
98%
96%
50%
96%
99%
99%
81%
100%
87%
32%
100%
100%
100%
89%
92%
100%
100%
94%
100%
68%
91%
91%
100%
100%
100%
100%
96%
100%
98%
100%
64%
97%
95%
100%
95%

100%
100%
100%
99%
98%
100%
99%
100%
100%
98%
37%
99%
100%
97%
97%
99%
95%
24%
97%
100%
100%
100%
100%
100%
97%
99%
99%
88%
99%
100%
100%
100%
100%
100%
98%
99%
98%
100%
70%
100%
95%
100%
99%

13.537.245
6.639.271
6.158.686
4.116.952

20.244.313

381.768
7.134.175
1.741.060

25.194.586

18.959.881

220.386
3.215.563

26.810.257

11.710.283

23.591.824

27.317.891
3.000.150

77.214

38.984.599

42.826.752
19.352.208

21.700.226

31.576.736

30.769.786
16.245.438
19.373.797

53.414.672
8.228.242
10.398.882
17.999.622
19.242.449
19.242.449
14.847.755
8.206.311
6.740.103
25.300.280
16.128.258
23.124.711
11.221.101
18.947.713
11.289.523
13.170.398
11.228.331

103.712
95.634
436.620
335.782
5.640.649
238.893
990.671
1.278.089
8.775.073
9.196.651
224.295
1.717.850
5.958.935
192.221
8.090.548
1.403.787
3.272.705
87.522
5.239.485
31.793.642
8.684.179
10.717.925
22.298.446
28.526.583
15.456.340
29.865.484
19.054.785
11.388.963
4.492.246
39.777.396
19.868.047
19.868.047
5.140.027
11.664.674
8.689.824
30.820.135
41.812.868
48.616.842
29.658.508
10.503.875
13.157.443
24.669.369
30.624.848
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100%
100%
100%
50%
50%
50%
50%
46%
100%
100%
46%
46%
100%
100%
100%
100%
46%
46%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
50%
50%
100%
50%
50%
35%
46%
50%
100%
50%
100%
100%
50%
50%
100%
50%



Ideal Brooklin

Passione Duo

Fascinio Vila Mariana
Cube

Park Club Bairro Jardim
True

Ponta da Figueira

Avrte Bela Vista

Vivace Castelo

Moratta Vila Ema
Giardino

Disefio Campo Belo
Hom

L'Essence 22 fase

Royal Blue (Disa Catisa) 22 fase
Arizona 701

Design Campo Belo
Airport Office

MDL

Bravo Saturnino 1l

Level Alto da Lapa

Aria

Campo Grande Office & Mall
Panorama Vila Mariana
Pracas da Lapa

E-Office Vila da Serra
Art Pompeia

New Age

Ideale Offices

Grand Park Eucaliptos
Caminhos da Barra Mais
Arq Escritérios Moema
Vitrine Offices Pompéia
Vivaz Vila Prudente

NY SP

Viva Vida Club Canoas - Brita
Baltimore

Spot Office Moema
Cenario da Vila
Window Belém

Prime Design

Feel Cidade Universitéria

Pateo Pompéia

2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011

14.905
12.446
8.136
23.355
36.679
5.400
207.638
8.348
7.609
7.277
14.482
7.665
6.405
10.462
8.713
13.746
10.371
6.324
35.609
5.445
6.884
2.981
9.637
8.705
19.654
6.650
8.504
18.099
10.032
24.877
11.488
4.960
3.885
6.971
12.027
11.169
4.696
4.067
5.495
8.721
6.400
7.709
7.829

47%
48%
46%
39%
43%
51%
56%
40%
34%
41%
49%
38%
39%
100%
35%
38%
32%
35%
32%
23%
35%
39%
17%
26%
23%
34%
31%
27%
25%
33%
18%
41%
41%
31%
34%
21%
44%
56%
36%
27%
20%
35%
32%

78%
100%
90%
60%
95%
87%
82%
49%
73%
87%
95%
85%
64%
100%
79%
64%
50%
61%
32%
76%
60%
54%
68%
54%
58%
47%
60%
54%
49%
46%
61%
59%
63%
48%
43%
32%
56%
62%
48%
37%
34%
59%
41%

7%
99%
100%
93%
100%
73%
72%
67%
89%
91%
100%
98%
98%
98%
100%
75%
42%
100%
99%
24%
44%
29%
58%
70%
83%
42%
26%
60%
74%
74%
47%
28%
58%
26%
56%
10%
51%
71%
42%
52%
50%
47%
26%

100%
93%
100%
99%
98%
100%
7%
79%
86%
90%
100%
100%
99%
100%
100%
88%
69%
91%
99%
38%
55%
65%
79%
95%
96%
50%
31%
84%
87%
81%
99%
37%
91%
45%
78%
2%
83%
81%
71%
56%
85%
58%
53%

21.502.211
9.036.672
11.042.208
17.263.975
13.726.425
9.270.357
3.989.896
9.724.336
9.955.226
7.841.123
19.603.922
7.213.966
4.454.299
20.898.380
11.228.331
27.515.668
7.846.307
22.937.385
11.030.138
1.396.089
8.035.096
1.821.300
5.444.797
9.766.457
20.785.956
11.228.760
4.685.243
23.097.225
14.123.402
43.069.502
2.926.326
6.675.656
10.372.200
2.811.769
17.736.781
1.984.420
14.856.427
25.435.714
7.644.805
5.648.010
5.363.704
6.752.039
5.053.246

47.102.356
30.688.646
28.797.246
45.597.430
37.354.390
21.491.083
5.278.025
6.879.687
12.034.748
14.797.111
34.248.706
17.985.469
6.610.688
7.728.368
30.624.848
31.660.928
12.865.186
16.783.700
29.664.346
7.213.301
10.390.244
3.217.303
23.733.020
19.589.455
43.244.079
7.313.271
6.901.397
46.159.667
18.899.584
28.020.214
20.384.154
6.974.799
15.642.851
4.681.713
16.195.607
1.953.694
9.718.403
8.643.099
11.234.139
3.597.240
10.303.263
8.200.380
10.274.145
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100%
100%
100%
100%
50%
100%
50%
50%
100%
100%
100%
100%
50%
100%
50%
100%
70%
100%
45%
50%
100%
50%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
80%
100%
100%
100%
100%
100%
80%
80%
100%
100%
100%
100%
100%
100%



Red Tatuapé 2011 18.914 38% 47% 23% 37% 10.991.346 13.190.011 100%
Viverde Residencial 2011 23.732 20% 31% 19% 87% 4.772.766 15.704.744 100%
Villaggio Nova Carrao 2011 11.737 30% 52% 20% 33% 3.010.132 6.554.441 100%
Cobal - Rubi 2011 11.634 41% 46% 37% 72% 12.859.137 16.010.439 100%
Altto Campo Belo 2012 - 40% - 89% - 21.173.310 50%
Vista Mariana 2012 - 36% - 100% - 23.011.997 100%
Estilo Bom Retiro 2012 - 31% - 100% - 16.315.263 100%
Viva Vida Club Canoas - 22 fase 2012 - 32% 44% 1.953.694 80%
Supreme 2012 - 50% - 62% - 12.460.293 80%
Alameda Santos 2012 - 73% - 75% - 40.440.919 100%
Mosaico Vila Guilherme 2012 - 44% - 64% - 13.955.850 100%
Vitalis 2012 - 48% - 47% - 9.677.716 100%
Paulista Tower 2012 - 55% - 95% - 57.198.633 100%
Viverde Residencial - 22 fase 2012 - 31% 81% 15.704.744 100%
Plenna Vila Prudente 2012 - 31% - 62% - 10.851.099 100%
Haddock Businness 2012 - 41% - 31% - 8.541.857 100%
Boreal Santana 2012 - 31% - 14% - 2.076.259 50%
Air Campo Belo 2012 - 40% - 74% - 28.140.248 100%
Acervo Pinheiros 2012 - 45% - 26% - 21.115.064 100%
Arcos 123 2012 - 30% - 95% - 14.263.100 100%
Verano Clube Aricanduva 2012 - 27% - 55% - 11.999.255 100%
Braz Leme Offices 2012 - 29% - 34% - 2.567.841 50%
Bella Anhaia Mello 2012 - 38% - 52% - 21.636.315 100%
Somma Brooklin 2012 - 46% - 32% - 14.189.219 100%
Design Offece Center 2012 - 43% - 79% - 22.074.058 80%
Esséncia Brooklin 2012 - 43% - 21% - 7.510.379 100%
Torre Pinheiros 2012 - 52% - 44% - 16.838.528 100%
Anélia Franco Offices 2012 - 29% - 32% - 7.903.613 100%
Haddock Offices 2012 - 43% - 40% - 14.795.159 100%
Quatro Brooklin 2012 - 43% - 18% - 6.053.629 100%
London SP 2012 - 42% - 41% - 28.058.037 100%
Club Park Remédios 2012 - 37% - 44% - 18.598.022 100%
Riachuelo 366 Corporate 2012 - 36% - 40% - 7.947.375 100%
Viva Vida Club Canoas - Brita 3?

fase 2012 - 32% 4% 1.953.694 80%
Clube Centro 2012 - 32% - 26% - 7.298.556 80%
Quartier Cabral 2012 - 48% - 46% - 10.012.919 50%
Hom lindoia 2012 - 36% - 30% - 9.269.521 80%
Nine 2012 - 32% - 45% - 8.455.806 80%
Bear Even” 10.000.000

Receita Apropriada no Exercicio 1.948.770.538 2.176.167.530

®Venda de Terreno realizada em dezembro de 2012
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Receita de Prestacao de Servigos

A receita de prestacdo de servigos decorre de taxas de administragcdo cobradas sobre os servigos de
gerenciamento e construcdo de empreendimentos para terceiros, sejam esses SOCIOS em
empreendimentos ou contratantes de servicos especificos.

Nossa receita de prestagdo de servigos atingiu R$44.619 mil em 2012, aumentando 47,2% em
comparagcdo com a receita de prestacdo de servicos de R$30.305 mil apurada em 2011. Essa variacdo
explica-se, principalmente, pelo aumento na prestacdo de servicos de construcdo e gerenciamento
devido a entrega de empreendimentos com participagdo de terceiros consolidados de forma
proporcional.

Deducdes de Receita Bruta

Nossa receita bruta operacional em 2012 foi afetada por impostos sobre servigos e receitas, que
atingiram R$58.547 mil, uma reducdo de 17,2% em compara¢do aos impostos de R$70.728 mil em
2011. Essa variacdo explica-se em parte pelo aumento do nimero de empresas tributas pelo Regime de
Tributacdo Especial (RET), cuja aliquota média é inferior aos demais regimes de tributacdo (Lucro
Real e Lucro Presumido) no resultado consolidado.

Além disto, em 01 de janeiro de 2013 houve reducdo na carga tributaria RET (Regime Especial de
Tributacdo), a qual em 2013 passou de 6% para 4%. Podemos entender a reducdo da aliquota,
conforme quadro abaixo:

Aliguota Aliguota

Total Proposta
PIS 0,56% 0,37%
COFINS 2,57% 1,71%
CSLL 0,98% 0,66%
IRPJ 1,89% 1,26%
6,00% 4,00%

Sem considerar o efeito da mudanca da aliquota da tributacdo (RET) os impostos sobre servicos e
receitas seriam de R$77.731 mil, apresentando um aumento de 9,9% em comparac¢ao aos impostos de
R$70.728 mil em 2011, este aumento seria explicado pelo maior volume de receita auferida no mesmo
periodo a qual apresentou crescimento de 12,2%, conforme explicado acima.

Receita Operacional Liquida

Apobs a incidéncia de tais impostos, nossa receita operacional liquida atingiu R$2.162.240 mil em
2012, apresentando um aumento de R$253.82 mil, 13,3%, em comparacdo com a receita operacional
liquida de 2011.
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Custos das Vendas Realizadas

Os custos das vendas realizadas atingiram R$1.546.371 mil em 2012, aumento de 11,4% em
comparagdo com os custos das vendas realizadas em 2011 de R$1.387.814 mil.

Lucro Bruto

Nosso lucro bruto atingiu R$615.869 mil em 2012, aumento de 18,3% em comparacdo ao lucro bruto
de R$520.534 mil apurado em 2011, reflexo do maior reconhecimento de receita em 2012 conforme
explicado acima e do impacto do RET.

Nossa margem bruta em 2012 atingiu 32,5%, expurgados os efeitos dos encargos financeiros
apropriados ao custo (correspondentes a encargos sobre divida corporativa e financiamento a
producdo), com aumento de 1,4 p.p. em relacdo a margem bruta de 2011 de 31,1% (também
expurgados efeitos dos encargos financeiros apropriados ao custo).

Receitas e Despesas Operacionais

Nossas receitas e despesas operacionais foram de R$289.590 mil em 2012, aumentando 20,7% em
comparacdo com as despesas operacionais de R$239.827 mil apuradas em 2011. Esse aumento é
reflexo, principalmente, dos fatores indicados abaixo:

Despesas Comerciais

Nossas despesas comerciais atingiram em 2011 R$112.597 mil, um aumento de R$8.813 mil (8,5%)
em relacdo a 2011. Esse aumento é reflexo do maior volume de operagdes que realizamos e de maiores
gastos com construcdo de estandes no exercicio findo em 31 de dezembro de 2012. Nosso volume de
lancamento em 2012 em VGV parte Even foi de R$2.516.821 mil contra R$2.070.453 mil em 2011
apresentando um aumento relevante de 21,6%.

Despesas Gerais e Administrativas

Nossas despesas gerais e administrativas atingiram R$149.128 mil em 2012, contra R$120.773 mil em
2011. Esta variagdo ocorreu essencialmente devido ao aumento da participagdo da Even na
MelneckEven que passou de 50% para 80%.

Remuneragdo da Administracio

A remuneracdo da administragdo atingiu o valor de R$6.957 mil em 2012, aumento de 11,9% em
comparacdo com 0 a remuneracdo de R$6.219 mil apurada em 2011. Esse aumento explica-se
essencialmente pelo impacto do dissidio (correcdo salarial do periodo devido ao acordo coletivo).

Outras Receitas (Despesas) Operacionais, Liquidas

As outras despesas operacionais liquidas foram de R$20.908 mil em 2012, aumento de R$11.857 mil
em comparacdo a 2011 cujo montante foi de R$9.051 mil. O aumento das despesas operacionais
ocorreu principalmente pelo impacto da inclusdo do novo plano de opg¢des da Companhia, aprovado
em junho de 2011. Em 2011 o impacto foi de R$1,4 milhdes sendo refletido apenas no resultado do
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segundo semestre, ja em 2012 o impacto foi quase o dobro pois refletiu no resultado do ano completo.
Houve também o aumento na provisdo de contingéncias em R$3,0 milhdes e aumento em outras
despesas de garantia.

Lucro Operacional Antes do Resultado Financeiro

Em virtude dos fatores indicados acima, nosso lucro operacional antes do resultado financeiro foi de
R$326.279 mil em 2012, apresentando um aumento de 16,2% em comparacdo ao lucro operacional de
R$280.707 mil de 2011.

Resultado Financeiro

Nosso resultado financeiro foi negativo em R$8.516 mil em 2012, em comparacdo ao resultado
financeiro positivo de R$13.008 mil apurado em 2011. O resultado financeiro negativo de 2012 deve-
se, principalmente pelos fatores indicados abaixo:

Despesas Financeiras

Nossas despesas financeiras foram de R$71.572 mil em 2012, praticamente estavel em relacdo as
despesas financeiras de R$71.812 mil apuradas em 2011. O que é explicado principalmente pelo
mesmo nivel de endividamento dos empréstimos corporativos em 2012 versus 2011.

Receitas Financeiras

Nossas receitas financeiras foram de R$63.056 mil em 2012, com redugdo de 25,7% em comparagdo
com as receitas financeiras de R$84.820 mil apuradas em 2011. Essa variacdo deve-se a reducdo do
caixa médio da empresa de 2011 para 2012 e a queda do CDI (Cédula de Deposito Interbancério), uma
vez que nossas aplicagdes financeiras sdo em sua maioria indexadas ao CDI.

Lucro Liquido antes do Imposto de Renda Pessoa Juridica (“IRPJ”) e da Contribui¢do Social sobre o
Lucro Liquido (“CSLL ")

Em virtude dos fatores indicados acima, nosso lucro liquido antes do IRPJ e da CSSL foi de R$
317.763 mil em 2012, apresentando um aumento de 8,2% em comparacdo com o lucro liquido antes
do IRPJ e da CSLL de R$293.715 mil em 2011.

IRPJ e CSLL

O valor total de IRPJ e CSLL foi de R$47.199 mil em 2012, reducéo de 22,5% em comparagdo com o
valor total de IRPJ e CSLL de R$60.933 mil apurado em 2011.

Esta variacdo € parcialmente explicada pela reducdo da aliquota do RET, conforme mencionado
anteriormente, a qual impactou positivamente o imposto diferido:

Aliquota Aliquota

Total Proposta
CSLL 0,98% 0,66%
IRPJ 1,89% 1,26%
2,87% 1,92%
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Sem o impacto do RET o valor total de IRPJ e CSLL teria sido de R$64.552 mil em 2012, com
aumento de 5,9% em comparacéo ao valor total de IRPJ e CSLL de R$60.933 mil apurado em 2011.

Corrente

O IRPJ e CSLL correntes foram de R$61.233 mil em 2012, aumentando 13,5% em comparagdo com o
IRPJ e CSLL correntes de R$53.933 mil apurados em 2011.

Diferido

O IRPJ e CSLL diferidos foi uma receita de R$14.034 mil em 2012 em comparacdo com o IRPJ e
CSLL diferidos negativo de R$7.000 mil apurados em 2011. Essa variagdo deve-Se ao impacto
positivo da reducdo da aliquota do RET. Sem o efeito do RET o IRPJ e CSLL teria sido negativo em
R$3.319 em 2012,

Participacdo de Minoritarios

A participagdo de minoritarios foi de R$13.645 mil em 2012, aumento de 104,8% em comparagdo com
a participacdo de minoritarios de R$6.661 mil apurada em 2011. Essa variacdo explica-se, pelo
andamento acelerado das obras com participacdo de parceiros, 0 que resulta em um maior
reconhecimento de Receita.

Lucro Liquido

Em virtude dos fatores indicados acima, nosso lucro liquido foi de R$256.919 mil em 2012,
apresentando um aumento de 13,6% em comparagdo com o lucro liquido de R$226.121 mil reportado
em 2011.
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COMPARAGCAO DAS DEMONSTRAGCOES CONSOLIDADAS DO EXERCICIO ENCERRADO EM 31 DE
DEZEMBRO DE 2010 COMPARADO COM O EXERCICIO ENCERRADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011

Exercicio Social encerrado em 31 de dezembro de

(em R$ mil, exceto porcentagem) 2010 AV (%) 2011 AV (%) AH (%)
Receita Operacional Bruta 2.035.959 104,1% 1.979.076 103,7% -2,8%
Receita de Incorporagdo e Revenda de 2008211  1027% 1948771  1021%  -30%
iméveis

E:rc\fiiéiz de Construcdo e Prestacdo de 27748 1.4% 30.305 1,6% 9.2%
Deducdes da Receita Bruta (80.028) -4,1% (70.728) -3,7% -11,6%
Receita liquida operacional 1.955.931 100,0% 1.908.348 100,0% -2,4%
Custo das vendas realizadas (1.420.128) -72,6% (1.387.814) -12,7% -2,3%
Lucro bruto 535.803 27,4% 520.534 27,3% -2,8%
Receitas (despesas) operacionais (199.356) -10,2% (239.827) -12,6% 20,3%
Despesas Comerciais (86.865) -4,4% (103.784) -5,4% 19,5%
Despesas Gerais e Administrativas (100.217) -5,1% (120.773) -6,3% 20,5%
Remuneragdo de Administradores (5.042) -0,3% (6.219) -0,3% 23,3%
?ut(as receitas e despesas operacionais, (7.232) -0,4% (9.051) -0,5% 25206
iquidas

Lucro Operacional Antes das

Participacdes Societarias e do 336.447 17,2% 280.707 14,7% -16,6%
Resultado Financeiro

Resultado Financeiro (12.313) -0,6% 13.008 0,7%  -205,6%
Despesas financeiras (66.840) -3,4% (71.812) -3,8% 7,4%
Receitas financeiras 54.527 2,8% 84.820 4,4% 55,6%
Lucro antes do IRPJ e da CSLL 324.134 16,6% 293.715 15,4% -9,4%
IRPJ e CSLL (69.090) -3,5% (60.933) -3,2% -3,2%
Corrente (52.153) -2,7% (53.933) -2,8% 3,4%
Diferido (16.937) -0,9% (7.000) -0,4% -58,7%
kﬂﬂf]gil't'gﬁ'oio antes da Participagao de 255044 13,0% 232782 122%  -87%
Participacdo de Minoritérios (2.553) -0,1% (6.661) -0,3% 160,9%
Lucro Liquido do Exercicio 252.491 12,9% 226.121 11,8% -10,4%

@ Analise Vertical.
@ Anélise Horizontal.

© A rubrica “Receitas e Despesas Operacionais” diverge da publicada na DFP, uma vez que a rubrica “Resultado Financeiro” aparece isoladamente.
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Nos titulos abaixo, as expressdes “em 2010 e “em 2011” referem-se aos saldos e indices apurados nos
exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2010 e 31 de dezembro de 2011, respectivamente.

Receita Operacional Bruta

Nossa receita operacional bruta atingiu R$1.979.076 mil em 2011, uma reducdo de 2,8% em
comparacdo com a receita operacional bruta de R$2.035.959 mil apurada em 2010, em virtude dos
fatores indicados abaixo.

Receita de Incorporacéo e Revendas de Imoveis

Em 2011, obtivemos uma receita de incorporacdo e revendas de imoveis de R$1.948.771 mil, o que
representou uma reducdo de 3,0% em relacdo a receita de incorporacdo e revenda de imoveis do
exercicio de 2010 de R$2.008.211 mil, esta variacdo deve-se principalmente a um volume de vendas
contratadas em 2011 inferior a 2010.
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Evolucdo Percentual
Financeira Vendido
Acumuladaem  Acumulado Receita Apropriada do Percentual da
Anode ] 31de em 31 de Exercicio Encerradoem 31 de  Companhia no
L¢to Area Util Total dezembro de dezembro de dezembro Empreendimento

Empreendimento 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2011

(em m?) (em %) (em R$ mil) (em %)
Reserva Granja Julieta 2004 61.380 100% 100% 100% 100% 772,578 257.670 15%
Window 2004 11.027 100% 100% 100% 100% - - 100%
The View 2005 15.663 100% 100% 100% 100% 424.353 290.707 45%
Terra Vitris 2005 10.600 100% 100% 100% 100% (1) 0 100%
Breeze Alto da Lapa 2005 13.526 100% 100% 100% 100% 25.497 (1.835) 100%
Club Park Santana 2005 23.464 100% 100% 100% 100% 204.474 519 100%
Duo 2005 37.475 100% 100% 99%  100% 1.900.976 1.090.771 25%
EcoL.ife Cidade Universitaria 2005 12.415 100% 100% 99%  99% 5 109.092 40%
Vit Alto da Lapa 2005 20.420 100% 100% 100% 100% - - 100%
Reserva do Bosque 2006 16.527 100% 100% 88%  88% 2.613.609 - 100%
Campo Belissimo 2006 45.070 100% 100% 100% 100%  18.095.910 1.134.463 100%
Wingfield 2006 9.362 100% 100% 100% 100% - 0) 100%
Boulevard Séo Francisco 2006 25.423 100% 100% 99%  100% 8.761.045 471.461 100%
Iluminatto 2006 9.780 100% 100% 98%  100% 13.046 1.019.935 100%
Inspiratto 2006 12.797 100% 100% 100% 100% 505.929 0) 100%
Particolare 2006 25.390 100% 100% 100%  98% - (402) 15%
Plaza Mayor Vila Leopoldina 2006 57.712 100% 100% 100%  99% 10.117.779 817.857 5%
Vida Viva Mooca 2006 11.205 100% 100% 98%  100% 1.644.434 824.984 100%
Vida Viva Tatuapé 2006 10.514 100% 100% 98%  100% 2.216.039 676.930 100%
Especiale 2007 5.020 100% 100% 90%  100% 4.526.899 2.756.906 100%
Le Parc 2007 10.606 98% 100%  98% 98% 2.577.069 - 50%
Tendence 2007 16.603 97% 97% 94% 94% 5.425.198 - 50%
Verte 2007 9.803 100% 100% 100% 100% 1.738.177 394.227 100%
Vida Viva Santa Cruz 2007 9.828 100% 100% 100% 100% 1.257.318 - 100%
Concetto 2007 7.078 100% 100% 100% 100% 50.954 0 100%
In Citta 2007 13.827 100% 100% 92%  100% 5.834.705 4.985.481 100%
The Gift 2007 77.618 100% 100% 95% 100%  45.031.962 7.989.090 50%
Vida Viva Freguesia do O 2007 11.974 100% 100% 99% 100%  10.653.043 311.202 100%
Vida Viva Vila Maria 2007 8.642 100% 100% 100% 100% 4.111.012 308.574 100%
Arts ibirapuera 2007 7.785 100% 100% 100% 100%  13.954.247 484.775 100%
Breeze Santana 2007 11.181 100% 100% 100% 100%  15.735.573 599.258 100%
Gabrielle 2007 15.159 100% 100% 96% 100%  13.128.123 4511971 100%
L'essence 2007 44.669 89% 100% 75%  89% 18.919.908 20.898.380 100%
Spazio Dell Acqua 2007 35.161 88% 100% 84% 91% 32.011.821 32.254.360 100%
Vita Araguaia 2007 9.371 100% 100%  80% 99% 14.918.423 6.732.136 100%
Du Champ 2007 25.801 95% 100% 96% 100%  55.526.684 15.247.564 100%
Grand Club Vila Ema 2007 82.944 70% 75% 74% 92% 50.324.571 29.717.721 100%
Villagio Monteciello 2007 25.637 86% 100% 78%  78% 20.333.287 26.363.145 100%
Terrazza Mooca 2007 15.850 96% 100%  96% 99% 34.591.642 6.176.160 100%
Veranda Mooca 2007 25.311 100% 100% 90%  98% 40.921.338 8.419.428 100%
Nouveaux 2007 21.766 94% 100% 99%  99% 28.172.950 6.787.526 100%
Signature 2007 8.254 100% 100% 93% 100%  31.027.553 5.421.720 100%
Up Life 2007 39.708 91% 100% 91%  97% 74.320.378 35.313.855 100%
Vida Viva Butantd 2007 21.899 100% 100%  98% 99% 24.592.779 14.147 100%
Vida Viva S&o Bernardo 2007 32.540 98% 100% 91%  99% 47.947.589 11.627.131 100%
Vivre Alto da Boa Vista 2007 23.412 100% 100% 93% 100%  42.205.957 6.804.113 100%
Vida Viva Parque Santana 2007 23.161 100% 100%  99% 99% 32.903.317 8.397.132 100%



Sophistic

Weekend

Club Park Butanta

Double

Icon (Belo Horizonte)
Open Jardim das Orquideas
Magnifique

Guarulhos Central Office/
Everyday Residencial Club

Paulistano

Plaza Mayor Ipiranga
Vida Viva Golf Club
Cinecitta (12 fase)
Incontro

Montemagno

Pleno Santa Cruz

Timing

Vida Viva Jardim Italia
Vida Viva Vila Guilherme
Arte Luxury Home Resort
E-Office Design Berrini
Honoré Bela Vista

Spot Cidade Baixa

Terra Nature - Ipé
Shop Club Guarulhos - (12
Fase)

Cinecitta (22 fase)

Terra Nature - Jatoba
Terra Nature - Cerejeiras
Spazio Vitta Vila Ema
Shop Club Vila Guilherme
Atual Santana

Oscar Freire Office
Terra Nature - Nogueira
Terra Nature Pau-Brasil
Duo Alto da Lapa

Altto Pinheiros

Allegro Jd Avelino

The One

Alegria

Ideal

Near

Praca Jardim

Novita Butanté
VV Clube Iguatemi
(Granada)

Casa do Sol (Jade)

Code

Soho Nova Leopoldina
Tribeca Nova Leopoldina
Passeio

Nouveau Vila da Serra
VV Clube Moinho
Passione

2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008

2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2009
2009
2009

2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009

2009
2009
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010

32.790
22.079
57.949
15.727
18.747
8.644
11.120

16.291
74.647
41.080
11.873
13.605
19.138
8.021
16.286
9.066
10.207
9.263
10.429
13.235
3.582
14.425
6.128

10.238
13.628
1.676
10.230
10.169
10.326
10.419
7.539
10.230
1.463
15.878
16.065
12.102
6.988
20.500
14.602
9.293
16.930
14.898

9.085

5.898

13.303
23.121
13.144
21.878
13.783
15.533
18.855

94%
73%
T7%
97%
7%
71%
100%

61%
37%
80%
92%
59%
82%
86%
84%
85%
90%
100%
93%
63%
97%
7%
46%

55%
59%
33%
44%
49%
2%
71%
60%
31%
41%
51%
52%
47%
49%
31%
38%
27%
25%
44%

29%
38%
28%
32%
32%
49%
22%
32%
35%

100%
100%
100%
100%
97%
78%
100%

84%
63%
100%
100%
87%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
99%
100%
100%
91%

95%
87%
99%
95%
97%
100%
100%
99%
86%
96%
92%
81%
88%
89%
79%
73%
65%
57%
94%

67%
86%
49%
68%
68%
80%
47%
54%
67%

92%
T7%
87%
94%
90%
95%
57%

98%
100%
82%
84%
87%
96%
98%
99%
79%
96%
88%
96%
88%
100%
95%
98%

91%
T7%
76%
94%
100%
100%
55%
100%
94%
51%
100%
100%
98%
54%
81%
99%
96%
86%
99%

71%
81%
90%
96%
100%
99%
100%
98%
100%

99%
99%
96%
100%
96%
91%
2%

91%
78%
100%
100%
96%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
99%
97%
100%
97%
100%

98%
96%
50%
96%
99%
99%
81%
100%
87%
32%
100%
100%
100%
89%
92%
100%
100%
94%
100%

68%
91%
91%
100%
100%
100%
100%
96%
100%

62.891.092
26.735.125
75.535.293
46.598.242
33.438.259
7.481.654
27.649.867

30.021.922
21.516.024
117.170.597
22.772.604
14.569.629
33.132.073
47.709.708
34.137.005
15.852.509
23.503.812
20.255.421
11.717.633
11.590.600
4.309.701
11.879.827
846.814

14.814.245
14.569.629
23.849
1.501.156
10.402.192
11.441.205
9.720.213
13.177.605
769.514
78.292
17.754.605
31.395.299
5.448.417
5.562.238
9.151.462
15.748.119
5.849.941
9.902.775
20.353.362

4.885.158
2.828.940
21.265.870
14.724.215
14.724.215
14.345.449
6.292.091
8.042.543
21.855.749

29.885.948
35.171.623
72.829.311
8.472.625
42.993.645
1.536.977
9.210.566

31.757.928
61.798.288
71.765.897
8.811.243
18.959.881
20.417.002
25.973.124
15.937.354
13.537.245
6.639.271
6.158.686
4.116.952
20.244.313
381.768
7.134.175
1.741.060

25.194.586
18.959.881
220.386
3.215.563
26.810.257
11.710.283
23.591.824
27.317.891
3.000.150
77.214
38.984.599
42.826.752
19.352.208
21.700.226
31.576.736
30.769.786
16.245.438
19.373.797
53.414.672

8.228.242
10.398.882
17.999.622
19.242.449
19.242.449
14.847.755

8.206.311

6.740.103
25.300.280
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100%
100%
100%
100%
85%

100%
100%

50%
30%
100%
100%
85%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
50%
50%
50%
50%
46%

100%
85%
46%
46%

100%

100%

100%

100%
46%
46%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

50%
50%
100%
50%
50%
35%
43%
50%
100%



Bela Cintra

Code Berrini
Concept

Caminhos da Barra
Dream

Sena Madureira
Royal Blue

Ideal Brooklin
Passione Duo
Fascinio Vila Mariana
Cube

Park Club Bairro Jardim
True

Ponta da Figueira
Arte Bela Vista
Vivace Castelo
Moratta Vila Ema
Giardino

Disefio Campo Belo
Hom

L'Essence 22 fase

Royal Blue (Disa Catisa) 22
fase

Arizona 701

Design Campo Belo
Airport Office
MDL

Bravo Saturnino |1
Level Alto da Lapa
Aria

Campo Grande Office & Mall

Panorama Vila Mariana
Pracas da Lapa
E-Office Vila da Serra
Art Pompeia

New Age

Ideale Offices

Grand Park Eucaliptos
Caminhos da Barra Mais
Arq Escritérios Moema
Vitrine Offices Pompéia
Vivaz Vila Prudente

NY SP
Viva Vida Club Canoas -
Brita

Baltimore

Spot Office Moema
Cenério da Vila

Window Belém

Prime Design

Feel Cidade Universitaria
Pateo Pompéia

Red Tatuapé

2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010

2010
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011

2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011

21.306
16.325
14.015
22.193
19.641
5.333
38.545
14.905
12.446
8.136
23.355
36.679
5.400
207.638
8.348
7.609
7.277
14.482
7.665
6.405
10.462

8.713
13.746
10.371

6.324
35.609

5.445

6.884

2.981

9.637

8.705
19.654

6.650

8.504
18.099
10.032
24.877
11.488

4.960

3.885

6.971
12.027

11.169
4.696
4.067
5.495
8.721
6.400
7.709
7.829

18.914

34%
35%
31%
25%
27%
46%
23%
37%
34%
28%
34%
23%
24%
36%
24%
0%

23%
28%
29%
28%
89%

50%
52%
47%
75%
49%
65%
35%
47%
48%
46%
39%
43%
51%
56%
40%
34%
41%
49%
38%
39%
100%

35%
38%
32%
35%
32%
23%
35%
39%
17%
26%
23%
34%
31%
27%
25%
33%
18%
41%
41%
31%
34%

21%
44%
56%
36%
27%
20%
35%
32%
38%

96%
100%
63%
23%
97%
100%
7%
38%
99%
100%
83%
100%
58%
61%
44%
0%
53%
64%
55%
76%
90%

90%

98%
100%
64%
97%
95%
100%
95%
7%
99%
100%
93%
100%
73%
2%
67%
89%
91%
100%
98%
98%
98%

100%
75%
42%

100%
99%
24%
44%
29%
58%
70%
83%
42%
26%
60%
74%
74%
47%
28%
58%
26%
56%

10%
51%
71%
42%
52%
50%
47%
26%
23%

24.541.512
37.148.746
16.850.333
3.505.820
7.501.699
22.918.071
8.410.552
12.323.756
16.483.922
14.533.733
39.474.059
13.003.068
5.097.210
4.581.975
4.822.002
3.169.841
10.028.284
4.521.298
3.982.748
18.919.908

8.410.552

16.128.258
23.124.711
11.221.101
18.947.713
11.289.523
13.170.398
11.228.331
21.502.211
9.036.672
11.042.208
17.263.975
13.726.425
9.270.357
3.989.896
9.724.336
9.955.226
7.841.123
19.603.922
7.213.966
4.454.299
20.898.380

11.228.331
27.515.668
7.846.307
22.937.385
11.030.138
1.396.089
8.035.096
1.821.300
5.444.797
9.766.457
20.785.956
11.228.760
4.685.243
23.097.225
14.123.402
43.069.502
2.926.326
6.675.656
10.372.200
2.811.769
17.736.781

1.984.420
14.856.427
25.435.714

7.644.805

5.648.010

5.363.704

6.752.039

5.053.246
10.991.346
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50%
80%
100%
100%
50%
100%
50%
67%
100%
100%
100%
50%
100%
18%
50%
100%
100%
100%
100%
50%
100%

50%
80%
70%
100%
45%
50%
100%
50%
100%
100%
100%
85%
90%
100%
100%
80%
50%
100%
100%
100%
100%

80%
80%
100%
100%
100%
100%
100%
88%
100%



Viverde Residencial 2011 23.732 - 20% - 19% - 4.772.766

85%

Villaggio Nova Carrédo 2011 11.737 - 30% - 20% - 3.010.132 100%
Cobal - Rubi 2011 11.634 - 41% - 37% - 12.859.137 80%
Receita Apropriada no

Exercicio 2.008.211.000 1.948.770.538

Receita de Prestacdo de Servigos

A receita de prestacdo de servigos decorre de taxas de administracdo cobradas sobre os servigcos de
gerenciamento e construcdo de empreendimentos para terceiros, sejam esses SOCi0S em
empreendimentos ou contratantes de servigos especificos.

Nossa receita de prestacdo de servicos atingiu R$30.305 mil em 2011, aumentando 9,2% em
comparacdo com a receita de construcao e prestacdo de servigos de R$27.748 mil apurada em 2010.
Essa variacdo explica-se, principalmente, pelo aumento na prestagdo de servicos de construgdo e
gerenciamento devido a entrega de empreendimentos com participacdo de terceiros consolidados de
forma proporcional.

Deducdes de Receita Bruta

Nossa receita bruta operacional em 2011 foi afetada por impostos sobre servicos e receitas, que
atingiram R$70.728 mil, uma reducdo de 11,6% em compara¢do aos impostos de R$80.028 mil em
2010. Essa variacdo explica-se aumento do nimero de empresas tributas pelo Regime de Tributacdo
Especial (RET), cuja aliquota média é inferior aos demais regimes de tributacdo (Lucro Real e Lucro
Presumido) no resultado consolidado.

Receita Operacional Liquida

Apobs a incidéncia de tais impostos, nossa receita operacional liquida atingiu R$1.908.348 mil em
2011, apresentando uma reducdo de R$47.583 mil, 2,4%, em comparacdo com a receita operacional
liquida de 2010.

Custos das Vendas Realizadas

Os custos das vendas realizadas atingiram R$1.387.814 mil em 2011, redugdo de 2,3% em
comparacdo com 0s custos das vendas realizadas em 2010 de R$1.420.128 mil.

Lucro Bruto

Nosso lucro bruto atingiu R$520.534 mil em 2011, redugdo de 2,8% em comparagdo com o lucro
bruto de R$535.803 mil apurado em 2010, pelo menor reconhecimento de receita em 2011 conforme
explicado acima.

Nossa margem bruta em 2011 atingiu 31,1%, se expurgados os efeitos dos encargos financeiros
apropriados ao custo (correspondentes a encargos sobre divida corporativa e financiamento a
producdo), mantendo-se em linha em comparacdo ao ano de 2010 cuja margem bruta foi de 30,9%
(também expurgados efeitos dos encargos financeiros apropriados ao custo).

37



Receitas e Despesas Operacionais

Nossas receitas e despesas operacionais foram de R$239.827 mil em 2011, aumentando 20,3% em
comparacdo com as despesas operacionais de R$199.356 mil apuradas em 2010. Esse aumento é
reflexo, principalmente, dos fatores indicados abaixo:

Despesas Comerciais

Nossas despesas comerciais atingiram em 2011 R$103.784 mil, um aumento de R$16.919 mil (19,5%)
em relacdo a 2010. Esse aumento é reflexo do maior volume de operacdes que realizamos e de maiores
gastos com construcdo de estandes no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011. Nosso volume de
lancamento em 2011 em VGV parte Even foi de 2011 R$2.070.453 mil contra R$1.528.025 mil em
2010 apresentando um aumento relevante de 35,5%.

Despesas Gerais e Administrativas

Nossas despesas gerais e administrativas atingiram R$120.773 mil em 2011, contra R$100.217 mil em
2010. Esse aumento ocorreu devido ao maior volume de operagdes que realizamos e consequente
aumento de contratacgdes.

Remuneracdo da Administracéo

A remuneracdo da administracdo atingiu o valor de R$6.219 mil em 2011, aumento de 23,3% em
comparacdo com o0 a remuneracdo de R$5.042 mil apurada em 2010. Esse aumento explica-se pelo
aumento do quadro de nossos diretores estatutarios.

Outras Receitas (Despesas) Operacionais, Liquidas

As outras despesas operacionais liquidas foram de R$9.051 mil em 2011, aumento de R$1.819 mil
(25,2%) em comparacdo a 2010 cujo montante foi de R$ 7.232 mil. O aumento de despesas ocorreu
principalmente pela incluséo do novo plano de opg¢des de compra de acbes da Companhia aprovado no
inicio de 2011.

Lucro Operacional Antes do Resultado Financeiro

Em virtude dos fatores indicados acima, nosso lucro operacional antes do resultado financeiro foi de
R$280.707 mil em 2011, apresentando uma reducdo de 16,6% em comparacao ao lucro operacional de
R$336.447 mil de 2010.

Resultado Financeiro

Nosso resultado financeiro foi positivo em R$13.008 mil em 2011, em comparacdo ao resultado
financeiro negativo de R$12.313 mil apurado em 2010. O resultado financeiro positivo de 2011 deve-
se, principalmente pelos fatores indicados abaixo:

Despesas Financeiras

Nossas despesas financeiras foram de R$71.812 mil em 2011, aumentando 7,4% em comparagdo com
as despesas financeiras de R$66.840 mil apuradas em 2010. Esse aumento explica-se principalmente
pelo aumento no nivel de endividamento dos emprestimos corporativos em 2011 versus 2010.
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Receitas Financeiras

Nossas receitas financeiras foram de R$84.820 mil em 2011, aumentando 55,6% em comparagdo com
as receitas financeiras de R$54.527 mil apuradas em 2010. Esse aumento deve-se aos encargos
financeiros decorrentes da atualizacdo do contas a receber de empreendimentos entregues e que estdo
em processo de repasse.

Lucro Liquido antes do Imposto de Renda Pessoa Juridica (“IRPJ”) e da Contribui¢do Social sobre o
Lucro Liquido (“CSLL ")

Em virtude dos fatores indicados acima, nosso lucro liquido antes do IRPJ e da CSSL foi de R$
293.715 mil em 2011, apresentando reducgdo de 9,4% em comparagdo com o lucro liquido antes do
IRPJ e da CSLL de R$324.134 mil em 2010.

IRPJ e CSLL

O valor total de IRPJ e CSLL foi de R$60.933 mil em 2011, reducéo de 3,2% em compara¢do com 0
valor total de IRPJ e CSLL de R$69.090 mil apurado em 2010, conforme explicado abaixo:

Corrente

O IRPJ e CSLL correntes foram de R$53.933 mil em 2011, aumentando 3,4% em comparagdo com 0
IRPJ e CSLL correntes de R$52.153 mil apurados em 2010.

Diferido

O IRPJ e CSLL diferidos foram de R$7.000 mil em 2011, reduzindo 58,7% em compara¢do com 0
IRPJ e CSLL diferidos de R$16.937 mil apurados em 2010. Essa reducéo deve-se principalmente pelo
aumento no nimero de empresas tributadas pelo Regime Especial de Tributacdo (RET), cuja aliquota
de IRPJ e CSLL é inferior aos demais regimes.

Participacdo de Minoritarios

A participacdo de minoritérios foi de R$ 6.661 mil em 2011, aumento de 160,9% em comparag¢do com
a participagdo de minoritarios de R$2.553 mil apurada em 2010. Essa variacdo explica-se,
principalmente, pela maior participacéo de parceiros nas sociedades controladas.

Lucro Liquido

Em virtude dos fatores indicados acima, nosso lucro liquido foi de R$226.121 mil em 2011,
apresentando uma reducédo de 10,4% em comparagdo com o lucro liquido de R$252.491 mil reportado
em 2010.
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ANALISE DE NOSSOS BALANCOS PATRIMONIAIS CONSOLIDADOS EM 31 DE
DEZEMBRO DE 2011, 2012 e 2013

Esta secdo trata da analise de nossos balangos patrimoniais consolidados em 31 de dezembro de 2011,
2012 e 2013, além das variacBGes percentuais para os respectivos periodos (analise horizontal é a
participacao percentual dos itens sobre a receita total no mesmo periodo e analise vertical é a variacdo
percentual de cada rubrica entre dois periodos).

ANALISE DO BALANCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO DE 31 DE DEZEMBRO DE 2012 COMPARADO COM O
BALANCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO DE 31 DE DEZEMBRO DE 2013

A tabela a seguir apresenta as informacgdes de nosso balanco patrimonial em 31 de dezembro de 2012 e
de 2013 conforme as novas praticas de consolidagéo:

Em 31 de dezembro de

(em R$ mil, exceto percentagem) 2012® AV.® (%) 2013 AV.@ (%) AH.® (%)
Total do Ativo 4.372.827 100,00% 4.804.693 100,00% 9,88%
Circulante 3.578.003 81,82% 3.443.310 71,67% -3,76%
Disponibilidades 576.724 13,19% 765.547 15,93% 32,74%
Contas a receber 2.042.113 46,70% 1.880.015 39,13% -7,94%
Iméveis a Comercializar 860.408 19,68% 707.074 14,72% -17,82%
Outros Ativos Circulantes 98.758 2,26% 90.674 1,89% -8,19%
Realizavel a Longo Prazo 794.824 18,18% 1.361.383 28,33% 71,28%
Contas a Receber 295.535 6,76% 395.553 8,23% 33,84%
Iméveis a Comercializar 346.544 7,92% 819.565 17,06% 136,50%

Adiantamento para Futuro
Aumento de Capital - - - - -

Outros Ativos Realizaveis a

Longo Prazo 122.050 2,79% 106.332 2,21% -12,88%
Permanente 30.695 0,70% 39.933 0,83% 30,10%
;;’:fi'rggnﬁ’gsi:,‘éiizo 4372.827  100,00%  4.804.693  100,00% 9,88%
Total do Passivo 2.249.330 51,44% 2.488.817 51,80% 10,65%
Circulante 868.208 19,85% 985.831 20,52% 13,55%
Fornecedores 76.988 1,76% 68.031 1,42% -11,63%
Contas Correntes com

Parceiros nos 6.883 0,16% 11.194 0,23% 62,63%
Empreendimentos

Adiantamentos de Clientes 10.268 0,23% 14.101 0,29% 37,33%
§§’|‘f§§ \fe'iosagar poraquIsicao 120.537 2,76% 38.087 0,79% -68,40%
Emggif:rr:eostgs 381.043 8,71% 464.947 9,68% 22,02%
Impostos e Contribuicao 46.028 1,05% 43.084 0,90% -6,40%
Tributos a Pagar 52.242 1,19% 45,433 0,95% -13,03%
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Debéntures 9.140 0,21% 115.998 2,41% 1169,12%
Dividendos Propostos 61.018 1,40% 67.186 1,40% 10,11%

Partes Relacionadas

Outros Passivos Circulantes 104.061 2,38% 117.770 2,45% 13,17%
Exigivel a Longo Prazo 1.381.122 31,58% 1.502.986 31,28% 8,82%
Empréstimos e

. . 848.814 19,41% 1.007.635 20,97% 18,71%
Financiamentos
dcé)mg\f‘efsagar poraquisicao 7.185 0,16% 60.302 1,26% 739,28%
Impostos e Contribuices 53.964 1,23% 50.038 1,04% -7,28%
Tributos a Pagar 7.561 0,17% 9.559 0,20% 26,43%
Debéntures 398.477 9,11% 294.987 6,14% -25,97%
I(D)ru;zrgs Exigiveis a Longo 65.121 1,49% 80.465 1,67% 23,56%
Patriménio Liquido 2.123.497 48,56% 2.315.876 48,20% 9,06%0
Capital Social 1.083.266 24, 77% 1.083.266 22,55% 0,00%
Custos de transacdo -15.775 -0,36% -15.775 -0,33% 0,00%
Plano de opcéo de acGes 23.490 0,54% 26.518 0,55% 12,89%
Reserva de Lucros 678.459 15,52% 894.159 18,61% 31,79%
Participacdo de acionistas 354.057 8,10% 327.708 6,82% -7.44%

nao controladores

W valores ajustados conforme novas praticas de consolidagéo
@ Analise Vertical

© Anélise Horizontal

Ativo Circulante
Disponibilidades

As disponibilidades totalizaram R$765.547 mil em 31 de dezembro de 2013, apresentando um
aumento de 32,7% em comparacdo com R$576.724 mil em 31 de dezembro de 2012. Este aumento
deve-se essencialmente a geracdo de caixa das atividades operacionais no ano de 2013 de R$43.058
mil e captacdes de financiamento para giro de R$120.000 mil, envolvendo a emissdo de CRIs
(certificados de recebiveis imobiliarios).

Contas a Receber

O saldo de contas a receber é atualizado pela variagio do indice Nacional de Custo da Construgdo nas
parcelas até a entrega das chaves e, posteriormente, pela variagdo dos indices de precos. As parcelas
poOs-chaves sofrem ainda a incidéncia de juros de 12% ao ano, apropriados de forma pro rata temporis,
calculados pelo sistema price de amortizacao.

O saldo do contas a receber € a diferenga entre 0 montante reconhecido da receita das unidades
comercializadas até entdo e os pagamentos efetivamente realizados pelos promitentes compradores. A
reducdo de 7,9% em 31 de dezembro de 2013, quando comparado a 31 de dezembro de 2012, decorre
do forte volume de entregas realizado no ano de 2013. Os valores a receber contratualmente das
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unidades vendidas e ainda ndo concluidas ndo estd totalmente refletido como contas a receber nas
demonstracgdes financeiras, uma vez que € reconhecido na medida da evolugéo da construcéo.

Iméveis a Comercializar

Os imoveis a comercializar totalizaram R$707.074 mil em 31 de dezembro de 2012, com reducéo de
17,8% em comparagdo com R$860.408 mil em 31 de dezembro de 2012. Esta variagdo no saldo de
estoques deve-se principalmente ao maior volume de vendas (Vendas contratadas 20,5% superior a
2012).

Ativo Nao Circulante
Contas a Receber

Nossas contas a receber totalizaram R$395.553 mil em 31 de dezembro de 2013, apresentando um
aumento de 33,8% em comparacdo com R$295.535 mil em 31 de dezembro de 2012. Este aumento
ocorreu devido principalmente a transferéncia de valores do curto para o longo prazo em funcéo do
aumento de entregas.

Permanente

Nosso permanente totalizou R$39.933 mil em 31 de dezembro de 2013, aumentando 30,1% em
comparacdo com R$30.695 mil em 31 de dezembro de 2012.

Passivo Circulante
Fornecedores

Nossos fornecedores totalizaram R$68.031 mil em 31 de dezembro de 2013, com reducéo de 11,6%
em comparagdo com R$76.988 mil em 31 de dezembro de 2012.

Adiantamento de Clientes

Nosso adiantamento de clientes totalizou R$14.101 mil em 31 de dezembro de 2013, aumentando
37,3% em comparacao com R$10.268 mil em 31 de dezembro de 2012.

Contas a Pagar por Aquisi¢cdo de Imdveis

Nossas contas a pagar por aquisicdo de imdveis totalizaram R$38.087 mil em 31 de dezembro de
2013, com reducao de 68,4% em comparacdo com R$120.537 mil em 31 de dezembro de 2012.

Empréstimos e Financiamentos

Nossos empréstimos e financiamentos totalizaram R$464.947 mil em 31 de dezembro de 2013,
apresentando um aumento de 22,0% em comparagdo com R$381.043 mil em 31 de dezembro de 2012.

Impostos e Contribui¢des a Recolher

Nossos impostos e contribuicdes a recolher totalizaram R$43.084 mil em 31 de dezembro de 2013,
com reducgéo de 6,4% em comparagdo com R$46.028 mil em 31 de dezembro de 2012. Essa oscilagdo
deve-se a variagdo dos recebimentos entre 0s exercicios correspondentes.
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Debéntures

Nossas debéntures com vencimento de curto prazo totalizaram R$115.998 mil em 31 de dezembro de
2013, com aumento em relaféo aos R$9.140 mil em 31 de dezembro de 2012, refletindo a parcela de
R$104.000 mil do principal das debentures da quarta emissdo da Companhia com vencimento no
primeiro semestre de 2014.

Dividendos Propostos

Nossos dividendos propostos totalizaram R$67.186 mil em 31 de dezembro de 2013 com aumento de
10,1% em comparacdo com R$61.018 mil em 31 de dezembro de 2012. Esse aumento € explicado pelo
lucro liquido maior apresentado no periodo de 2013.

Outros Passivos Circulantes

Nossos outros passivos circulantes totalizaram R$117.770 mil em 31 de dezembro de 2013,
apresentando um aumento de 13,2% em comparac¢do com R$104.061 mil em 31 de dezembro de 2012.

Passivo Ndo Circulante
Empréstimos e Financiamentos

Nossos empréstimos e financiamentos totalizaram R$1.007.635 mil em 31 de dezembro de 2013,
aumentando 18,7% em comparagdo com R$848.814 mil em 31 de dezembro de 2012. Esse aumento
explica-se principalmente pelas novas contratagoes.

Impostos e Contribuicdes

Nossos impostos e contribui¢fes totalizaram R$50.038 mil em 31 de dezembro de 2013, reduzindo
7,3% em comparacdo com R$53.964 mil em 31 de dezembro de 2012. Essa oscilagdo deve-se a
variacdo dos recebimentos entre 0s exercicios correspondentes.

Debéntures

Nossas debéntures totalizaram R$294.987 mil em 31 de dezembro de 2013, com reducdo de 26,0% em
comparacdo com R$398.477 mil em 31 de dezembro de 2012. Esta reducdo é devido a transferéncia
para o curto prazo da parcela de R$104.000 mil de parte do principal das debentures da quarta emisséo
com vencimento no primeiro semestre de 2014.

Patriménio Liquido
Capital Social

Nosso capital social de R$1.083.266 mil em 31 de dezembro de 2013 manteve-se estavel em relagéo
ao capital social de 31 de dezembro de 2012.

Reserva de Lucros

Nossa reserva de lucros totalizou R$894.159 mil em 31 de dezembro de 2013, aumentando 31,8% em
comparacdo com R$678.459 mil em 31 de dezembro de 2012. Esse aumento ocorreu principalmente
do aumento do lucro liquido auferido no ano de 2013.
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ANALISE DO BALANGO PATRIMONIAL CONSOLIDADO DE 31 DE DEZEMBRO DE 2011 COMPARADO COM O
BALANCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO DE 31 DE DEZEMBRO DE 2012

A tabela a seguir apresenta as informacdes de nosso balango patrimonial em 31 de dezembro de 2011 e

de 2012:

(em R$ mil, exceto percentagem)

Total do Ativo
Circulante
Disponibilidades

Contas a receber

Iméveis a Comercializar
Outros Ativos Circulantes
Realizavel a Longo Prazo
Contas a Receber

Adiantamento para Futuro Aumento de
Capital

Outros Ativos Realizaveis a Longo Prazo

Permanente

Total do Passivo e Patrimonio Liquido

Total do Passivo
Circulante
Fornecedores

Contas Correntes com Parceiros nos
Empreendimentos

Adiantamentos de Clientes

Contas a pagar por aquisicao de Iméveis
Empréstimos e Financiamentos
Impostos e Contribuicdo

Tributos a Pagar

Debéntures

Dividendos Propostos

Partes Relacionadas

Outros Passivos Circulantes

Exigivel a Longo Prazo

Empréstimos e Financiamentos

Em 31 de dezembro de
2011 AV.Y (%) 2012 AV.D %) AH.P (%)
3.489.080  100,00% 3.773.681  100,00% 8,16%
3.144.975 90,14% 3.319.507 87,96% 5,55%
427.119 12,24% 471.740 12,50% 10,45%
1.811.587 51,92% 1.701.883 45,10% -6,06%
760.923 21,81% 987.885 26,18% 29,83%
145.346 4,17% 157.999 4,19% 8,71%
344.105 9,86% 454.174 12,04% 31,99%
180.017 5,16% 332.677 8,82% 84,80%
0 0 0 - -
134.070 3,84% 91.918 2,44%  -31,44%
30.018 0,86% 29.579 0,78% -1,46%
3.489.080  100,00% 3.773.681  100,00% 8,16%
1.894.606 54,30% 1.968.588 52,17% 3,90%
997.696 28,59% 765.036 2027%  -23,32%
43.885 1,26% 68.896 1,83% 56,99%
10.743 0,31% 6.901 0,18%  -35,76%
3.715 0,11% 9.075 0,24%  144,28%
66.759 1,91% 98.817 2,62% 48,02%
539.235 15,45% 299.663 7.94%  -44,43%
55.518 1,59% 42.463 1,13%  -23,51%
63.032 1,81% 44,054 1,17%  -30,11%
74.170 2,13% 9.140 0,24%  -87,68%
53.704 1,54% 61.018 1,62% 13,62%
0 - 0 - -
86.935 2,49% 125.009 3,31% 43,80%
896.910 25,71% 1.203.552 31,89% 34,19%
487.053 13,96% 741.383 19,65% 52,22%
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Contas a pagar por aquisicao de Iméveis 17.223 0,49% 4.568 0,12% -73,48%

Impostos e Contribuicdes 61.350 1,76% 47.316 1,25% -22,88%
Tributos a Pagar 6.263 0,18% 8.611 0,23% 37,50%
Debéntures 301.800 8,65% 398.477 10,56% 32,03%
Outros Exigiveis a Longo Prazo 23.221 0,67% 3.197 0,08% -86,23%
Patrimonio Liquido 1.594.474 45,70% 1.805.093 47,83% 13,21%
Capital Social 1.083.266 31,05% 1.083.266 28,71% 0,00%
Custos de transagdo (15.775) -0,45% (15.775) -0,42% 0,00%
Reserva de Capital 17.301 0,50% 23.490 0,62% 35,77%
Reserva de Lucros 482488  13,83% 678.459  17,98%  40,62%
Participacdo de acionistas ndo

controladores 27.194 0,78% 35.653 0,94% 31,11%

@ Analise Vertical.

@ Analise Horizontal.

Ativo Circulante
Disponibilidades

As disponibilidades totalizaram R$471.740 mil em 31 de dezembro de 2012, apresentando um
aumento de 10,4% em comparacdo com R$427.119 mil em 31 de dezembro de 2011. Este aumento
deve-se a geracdo de caixa das atividades operacionais no ano de 2012 e captacdes de financiamento
para giro.

Contas a Receber

O saldo de contas a receber é atualizado pela variagio do indice Nacional de Custo da Construcéo nas
parcelas até a entrega das chaves e, posteriormente, pela variacdo dos indices de pregos. As parcelas
p6s chaves sofrem ainda a incidéncia de juros de 12% ao ano, apropriados de forma pro rata temporis,
calculados pelo sistema price de amortizagéo.

O saldo do contas a receber é a diferenca entre o montante reconhecido da receita das unidades
comercializadas até entdo e os pagamentos efetivamente realizados pelos promitentes compradores. A
reducdo de 6,1% em 31 de dezembro de 2012, quando comparado a 31 de dezembro de 2011, decorre
do forte volume de entregas realizado no ano de 2012. Os valores a receber contratualmente das
unidades vendidas e ainda ndo concluidas ndo esta totalmente refletido como contas a receber nas
demonstragdes financeiras, uma vez que é reconhecido na medida da evolugdo da construgéo.

Iméveis a Comercializar

Os imoveis a comercializar totalizaram R$987.885 mil em 31 de dezembro de 2012, aumentando
29,8% em comparacdo com R$760.923 mil em 31 de dezembro de 2011. Esta variacdo no saldo de

45



estoques deve-se principalmente ao maior volume de langamentos (VGV de langamento foi 22%
superior a 2011) e aceleracdo das obras em 2012,

Ativo Nao Circulante
Contas a Receber

Nossas contas a receber totalizaram R$332.677 mil em 31 de dezembro de 2012, apresentando um
aumento de 84,8% em compara¢do com R$180.017 mil em 31 de dezembro de 2011. Este aumento
deve-se pelo aumento dos lancamentos de 2012 e maior reconhecimento de receita em funcdo do
andamento de obras.

Permanente

Nosso permanente totalizou R$29.579 mil em 31 de dezembro de 2012, reduzindo 1,5% em
comparacdo com R$30.018 mil em 31 de dezembro de 2011.

Passivo Circulante
Fornecedores

Nossos fornecedores totalizaram R$68.896 mil em 31 de dezembro de 2012, com um aumento de
57,0% em comparagdo com R$43.885 mil em 31 de dezembro de 2011.

Adiantamento de Clientes

Nosso adiantamento de clientes totalizou R$9.075 mil em 31 de dezembro de 2012, aumentando
144,3% em comparacao com R$3.715 mil em 31 de dezembro de 2011.

Contas a Pagar por Aquisicdo de Imdveis

Nossas contas a pagar por aquisicdo de imoveis totalizaram R$98.817 mil em 31 de dezembro de
2012, aumentando 48,0% em comparacdo com R$66.759 mil em 31 de dezembro de 2011. Esse
aumento decorre do maior do volume de aquisicdo de terrenos em 2012, para recomposi¢do do
landbank.

Empréstimos e Financiamentos

Nossos empréstimos e financiamentos totalizaram R$299.663 mil em 31 de dezembro de 2012,
apresentando uma reducdo de 44,4% em comparacdo com R$539.235 mil em 31 de dezembro de
2011.

Impostos e Contribui¢des a Recolher

Nossos impostos e contribuices a recolher totalizaram R$42.463 mil em 31 de dezembro de 2012,
com reducdo de 23,5% em comparacdo com R$55.518 mil em 31 de dezembro de 2011. Essa reducao
explica-se em parte pela redugdo da aliquota do RET.

Debéntures

Nossas debéntures com vencimento de curto prazo totalizaram R$9.140 mil em 31 de dezembro de
2012, apresentando uma reducdo de 87,7% em comparagdo com R$74.170 mil em 31 de dezembro de
2011, refletindo a liquidagéo antecipada das debentures da primeira e terceira emissdo e da quitacdo
do saldo remanescente da segunda emissdo, através dos recursos capitados na 5° emissdo de
debentures da companhia no valor de R$150.000 mil, realizada no quarto trimestre de 2012.

Dividendos Propostos
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Nossos dividendos propostos totalizaram R$61.018 mil em 31 de dezembro de 2012 com aumento de
13,6% em comparacdo com R$53.704 mil em 31 de dezembro de 2011. Esse aumento é explicado pelo
lucro liquido maior apresentado no periodo de 2012.

Outros Passivos Circulantes

Nossos outros passivos circulantes totalizaram R$125.009 mil em 31 de dezembro de 2012,
apresentando um aumento de 43,8% em comparacdo com R$86.935 mil em 31 de dezembro de 2011.

Passivo Ndo Circulante
Empréstimos e Financiamentos

Nossos empréstimos e financiamentos totalizaram R$741.383 mil em 31 de dezembro de 2012,
aumentando 52,2% em comparagdo com R$487.053 mil em 31 de dezembro de 2011. Esse aumento
explica-se principalmente pelas novas contratacBes para mudanca do perfil da divida de curto para
longo prazo.

Impostos e Contribuicdes

Nossos impostos e contribuicdes totalizaram R$47.316 mil em 31 de dezembro de 2012, reduzindo
22,9% em comparagdo com R$61.350 mil em 31 de dezembro de 2011. Esta redugdo € basicamente
explicada pela reducéo da aliquota do RET.

Debéntures

Nossas debéntures totalizaram R$398.477 mil em 31 de dezembro de 2012, aumentando 32,0% em
comparacdo com R$301.800 mil em 31 de dezembro de 2011. Este aumento é devido ao ingresso dos
montantes referente a quinta emissdo de debéntures da Companhia, destinados ao alongamento do
perfil da divida e aquisi¢do de novos terrenos.

Patrimonio Liquido
Capital Social

Nosso capital social de R$1.083.266 mil em 31 de dezembro de 2012 manteve-se estavel em relacdo
ao capital social de 31 de dezembro de 2012.

Reserva de Lucros

Nossa reserva de lucros totalizou R$678.459 mil em 31 de dezembro de 2012, aumentando 40,6% em
comparacdo com R$482.488 mil em 31 de dezembro de 2011. Esse aumento ocorreu principalmente
em funcéo do lucro liquido auferido no ano de 2012.
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ANALISE DO BALANGO PATRIMONIAL CONSOLIDADO DE 31 DE DEZEMBRO DE 2010 COMPARADO COM O
BALANCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO DE 31 DE DEZEMBRO DE 2011

A tabela a seguir apresenta as informacdes de nosso balango patrimonial em 31 de dezembro de 2010 e

de 2011:

(em R$ mil, exceto percentagem)

Total do Ativo
Circulante
Disponibilidades

Contas a receber

Iméveis a Comercializar
Outros Ativos Circulantes
Realizavel a Longo Prazo
Contas a Receber

Adiantamento para Futuro Aumento de
Capital

Outros Ativos Realizaveis a Longo Prazo

Permanente

Total do Passivo e Patriménio Liquido

Total do Passivo
Circulante
Fornecedores

Contas Correntes com Parceiros nos
Empreendimentos

Adiantamentos de Clientes

Contas a pagar por aquisi¢do de Imdveis
Empréstimos e Financiamentos
Impostos e Contribuicéo

Tributos a Pagar

Debéntures

Dividendos Propostos

Partes Relacionadas

Outros Passivos Circulantes

Exigivel a Longo Prazo

Empréstimos e Financiamentos

Em 31 de dezembro de
2010 AV.Y (%) 2011 AV.Y (%) AH.? (%)
3.060.645 100,0% 3.489.080 100,0% 14,0%
2.593.438 84,7% 3.144.975 90,1% 21,3%
528.462 17,3% 427.119 12,2% -19,2%
1.471.164 48,1% 1.811.587 51,9% 23,1%
448.389 14,7% 760.923 21,8% 69,7%
145.423 4,8% 145.346 4,2% -0,1%
467.207 15,3% 344.105 9,9% -26,3%
277.314 9,1% 180.017 5,2% -35,1%
0 0,0% 0 0,0% -
168.046 5,5% 134.070 3,8% -20,2%
21.847 0,7% 30.018 0,9% 37,4%
3.060.645 100,0% 3.489.080 100,0% 14,0%
1.650.808 53,9% 1.894.606 54,3% 14,8%
961.616 31,4% 997.696 28,6% 3,8%
50.069 1,6% 43.885 1,3% -12,4%
1.046 0,0% 10.743 0,3% 927,1%
1.988 0,1% 3.715 0,1% 86,9%
26.375 0,9% 66.759 1,9% 153,1%
542.102 17,7% 539.235 15,5% -0,5%
42.485 1,4% 55.518 1,6% 30,7%
53.282 1,7% 63.032 1,8% 18,3%
75.808 2,5% 74.170 2,1% -2,2%
59.967 2,0% 53.704 1,5% -10,4%
13.224 0,4% 0 0,0%  -100,0%
95.270 3,1% 86.935 2,5% -8,7%
689.192 22,5% 896.910 25,7% 30,1%
303.816 9,9% 487.053 14,0% 60,3%
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Contas a pagar por aquisicao de Iméveis 29.004 0,9% 17.223 0,5% -40,6%

Impostos e Contribuicdes 54.350 1,8% 61.350 1,8% 12,9%
Tributos a Pagar 10.044 0,3% 6.263 0,2% -37,6%
Debéntures 254.352 8,3% 301.800 8,6% 18,7%
Outros Exigiveis a Longo Prazo 37.626 1,2% 23.221 0,7% -38,3%
Patrimonio Liquido 1.409.837 46,1% 1.594.474 45,7% 13,1%
Capital Social 1.083.266 35,4% 1.083.266 31,0% 0,0%
Custos de transagdo (15.775) -0,5% (15.775) -0,5%

Reserva de Capital 12.561 0,4% 17.301 0,5% 37, 7%
Reserva de Lucros 310.071 10,1% 482.488 13,8% 55,6%

Participacdo de acionistas ndo

19.714 0,6% 27.194 0,8% 37,9%
controladores

@ Analise Vertical.

@ Analise Horizontal.

Ativo Circulante
Disponibilidades

As disponibilidades totalizaram R$427.119 mil em 31 de dezembro de 2011, apresentando uma
reducdo de 19,2% em comparacdo com R$528.462 mil em 31 de dezembro de 2010. Esta reducéo
deve-se ao consumo de caixa as atividades operacionais.

Contas a Receber

O saldo de contas a receber é atualizado pela variacdo do indice Nacional de Custo da Construcdo nas
parcelas até a entrega das chaves e, posteriormente, pela variagdo dos indices de pregos. As parcelas
pos chaves sofrem ainda a incidéncia de juros de 12% ao ano, apropriados de forma pro rata temporis,
calculados pelo sistema price de amortizagéo.

O saldo do contas a receber € a diferenga entre 0 montante reconhecido da receita das unidades
comercializadas até entdo e os pagamentos efetivamente realizados pelos promitentes compradores. O
aumento de 23,1% em 31 de dezembro de 2011, quando comparado a 31 de dezembro de 2010,
decorre do maior reconhecimento da receita em 2010 em funcdo do andamento acelerado das obras e
dos langcamentos realizados no ano de 2011. Os valores a receber contratualmente das unidades
vendidas e ainda ndo concluidas ndo esta totalmente refletido como contas a receber nas
demonstragdes financeiras, uma vez que é reconhecido na medida da evolugdo da construcao.

Iméveis a Comercializar
Os imoveis a comercializar totalizaram R$760.923 mil em 31 de dezembro de 2011, aumentando
69,7% em comparagdo com R$448.389 mil em 31 de dezembro de 2010. Esta variagdo no saldo de

estoques deve-se principalmente ao maior volume de langcamentos (VGV de lancamento foi 35%
superior a 2010) e aceleracdo das obras em 2011.
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Ativo Nao Circulante
Contas a Receber

Nossas contas a receber totalizaram R$180.017 mil em 31 de dezembro de 2011, apresentando uma
reducdo de 35,1% em comparacdo com R$277.314 mil em 31 de dezembro de 2010. Esta reducédo
ocorreu devido principalmente a transferéncia de valores do longo para o curto prazo em funcéo do
aumento de entregas em 2011 e 2012.

Permanente

Nosso permanente totalizou R$30.018 mil em 31 de dezembro de 2011, aumentando 37,4% em
comparacdo com R$21.847 mil em 31 de dezembro de 2010. A variagdo em 2011 explica-se pelo
lancamento de alguns empreendimentos cujo stand de vendas ficara disponivel por mais de um ano.

Passivo Circulante
Fornecedores

Nossos fornecedores totalizaram R$43.885 mil em 31 de dezembro de 2011, com uma reducdo de
12,4% em comparagdo com R$50.069 mil em 31 de dezembro de 2010.

Adiantamento de Clientes

Nosso adiantamento de clientes totalizou R$3.715 mil em 31 de dezembro de 2011, aumentando
86,9% em comparacdo com R$1.988 mil em 31 de dezembro de 2010.

Contas a Pagar por Aquisi¢cdo de Imdveis

Nossas contas a pagar por aquisicdo de imoveis totalizaram R$66.759 mil em 31 de dezembro de
2011, aumentando 153,1% em comparacdo com R$26.375 mil em 31 de dezembro de 2010. Esse
aumento decorre do maior do volume de aquisi¢éo de terrenos em 2010, mantido no primeiro semestre
de 2011, para recomposicdo do landbank cujo objetivo é atingirmos os guidances de lancamentos
propostos.

Empréstimos e Financiamentos

Nossos empréstimos e financiamentos totalizaram R$539.235 mil em 31 de dezembro de 2011,
apresentando uma reducdo de 0,5% em comparacdo com R$542.102 mil em 31 de dezembro de 2010.

Impostos e Contribuigdes a Recolher

Nossos impostos e contribuicdes a recolher totalizaram R$55.518 mil em 31 de dezembro de 2011,
aumentando 30,7% em comparacdo com R$42.485 mil em 31 de dezembro de 2010. Esse aumento
deve-se pela variacdo dos recebimentos entre 0s exercicios correspondentes.

Debéntures

Nossas debéntures totalizaram R$74.170 mil em 31 de dezembro de 2011, apresentando uma reducéo
de 2,2% em comparacdo com R$75.808 mil em 31 de dezembro de 2010.

Dividendos Propostos

Nossos dividendos propostos totalizaram R$53.704 mil em 31 de dezembro de 2011 reducéo de 10,4%
em comparacdo com R$59.967 mil em 31 de dezembro de 2009. Essa reducédo é explicada pelo lucro
liquido menor apresentado no periodo de 2011.
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Outros Passivos Circulantes

Nossos outros passivos circulantes totalizaram R$86.935 mil em 31 de dezembro de 2011,
apresentando reducdo de 8,7% em comparagdo com R$95.270 mil em 31 de dezembro de 2010.

Passivo N&o Circulante

Empréstimos e Financiamentos

Nossos empréstimos e financiamentos totalizaram R$487.053 mil em 31 de dezembro de 2011,
aumentando 60,3% em comparacdo com R$303.816 mil em 31 de dezembro de 2010. Esse aumento

explica-se principalmente pelas novas contratacGes para mudanca do perfil da divida de curto para
longo prazo.

Impostos e Contribuigdes

Nossos impostos e contribui¢des totalizaram R$61.350 mil em 31 de dezembro de 2011, aumentando
12,9% em comparacdo com R$54.350 mil em 31 de dezembro de 2010. Este aumento é explicado
basicamente pelos lancamentos de 2011, j& que se tratam de tributos diferidos calculados sobre a
diferenca entre a receita de incorporacdo imobiliaria apropriada pelo regime de competéncia e aquela
submetida a tributacdo, que obedece ao regime de caixa.

Debéntures

Nossas debéntures totalizaram R$301.800 mil em 31 de dezembro de 2011, aumetando 18,7% em
comparacdo com R$254.352 mil em 31 de dezembro de 2010. Este aumento é devido ao ingresso dos
montantes referente a quinta emissdo de debéntures da Companhia, destinados ao alongamento do
perfil da divida e aquisicdo de novos terrenos.

Patriménio Liquido
Capital Social

Nosso capital social de R$1.083.266 mil em 31 de dezembro de 2011 manteve-se estdvel em relagéo
ao capital social de 31 de dezembro de 2010.

Reserva de Lucros

Nossa reserva de lucros totalizou R$482.488 mil em 31 de dezembro de 2011, aumentando 55,6% em
comparacdo com R$310.071 mil em 31 de dezembro de 2010. Esse aumento ocorreu principalmente
em funcdo do lucro liquido auferido no ano de 2011.
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Andélise Do Fluxo De Caixa

A tabela abaixo demonstra os componentes do nosso fluxo de caixa para 0S exercicios sociais
encerrados em 31 de dezembro de 2011, 2012 e 2013. Nossas informagdes sobre o fluxo de caixa
foram extraidas das demonstracées financeiras consolidadas auditadas:

Exercicio Social encerrado em 31 de dezembro de

2011 2012 2012* 2013
(em R$ mil) (em R$ mil) (em R$ mil) (em R$ mil)

Demonstracao dos Fluxos de
Caixa Consolidados

Caixa liquido aplicado nas

i o (185.706) 82.169 (18.942) 43.058
atividades operacionais
Caixa liquido aplicado nas
atividades de investimentos 106.753 (83.330) (81.224) (212.674)
Caixa liquido proveniente das 111.062 (18.888) 98.358 156.121

atividades de financiamentos
De terceiros 182.529 33.590 150.836 215.838

Dos acionistas/partes
relacionadas

Aumento liquido de caixa e
equivalentes de caixa 32.109 (20.048) (1.809) (13.495)

*Valores ajustados segundo a nova norma de consolidacéo

(71.467) (52.478) (52.478) (59.717)

Caixa Liquido Aplicado nas Atividades Operacionais

A variacdo no fluxo de caixa liquido aplicado nas atividades operacionais nos anos findos em 31 de
dezembro de 2011 e 2012 (R$185.706 mil e R$82.169 respectivamente) é referente ao crescimento do
volume da atividade operacional da Companhia ao longo dos ultimos anos e consequente aumento de
contas a receber relacionado ao aumento das Vendas Contratadas e estoques; provenientes do aumento
do andamento das obras.

No ano findo em 31 de dezembro de 2013 a companhia apresentou uma geracdo de caixa de R$43.058
mil decorrente da reducdo do contas a receber, refletindo o alto volume de entregas de
empreendimentos ao longo do ano de 2013.

Caixa Liquido Aplicado nas Atividades de Investimento

Nosso caixa liquido das atividades de investimento em 2011 foi positivo em R$106.753 mil foi
proveniente basicamente pela reducdo do montante das aplicagdes financeiras em fundos de
investimento. Em 2012 o nosso caixa liquido aplicado nas atividades de investimento foi de R$83.330
mil, essencialmente destinado para aplicacdo em ativos financeiros e aquisicdo de bens do ativo
imobilizado. Em 2013 o nosso caixa liquido aplicado nas atividades de investimento foi de R$212.674
mil, refletindo essencialmente o aumento de R$202.318 mil nas aplicacGes em ativos financeiros e o
restante em aquisicdo de bens do ativo imobilizado.
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Caixa Liquido Proveniente das Atividades de Financiamento

Nosso caixa liquido proveniente das atividades de financiamento € originado por terceiros e por acionistas. O
caixa liquido proveniente das atividades de financiamento originado por terceiros é decorrente dos
empréstimos relativos ao financiamento a producdo, dos emprestimos relativos as linhas de terreno e das
debéntures. O caixa liquido proveniente das atividades de financiamento originado por acionistas é
decorrente dos aumentos de capital realizados em 2007, 2008 e 2010, assim como do pagamento de
dividendos.

Em 31 de dezembro de 2011, o caixa liquido proveniente das atividades de financiamento em relacéo a 2010
sofreu reducdo de aproximadamente R$400.000 mil e deve-se basicamente ao ingresso de novos
empréstimos e financiamentos e emissdo de debéntures no inicio do ano, parcialmente neutralizado pela
amortizacao de parte das debéntures emitidas em anos anteriores e empréstimos e financiamentos de curto
prazo. Adicionalmente, tivemos um efeito favoravel, em 2010, da integralizacéo de capital.

Em 31 de dezembro de 2012, o caixa liquido aplicado nas atividades de financiamento sofreu uma reducao
em relacdo a 2011 foi de R$18.888 e deve-se basicamente aos dividendos pagos no ano de 2012, o qual foi
parcialmente neutralizado pelo ingresso de R$150.000 mil referente a 5° emissdo de debentures para
amortizacdo de emissdes de debentures anteriores e pagamento de empréstimos e financiamentos de curto
prazo.

Em 31 de dezembro de 2013, o caixa liquido aplicado nas atividades de financiamento em relacdo a 2012
apresentou um aumento de R$156.121 e deve-se basicamente ao ingresso de R$120.000 mil por meio de
uma operacao estruturada envolvendo a emissao de CRIs (certificados de recebiveis imobiliarios).

10.2. Comentarios dos Diretores sobre:
a) resultado das operac6es da Companhia
Q) descricdo de quaisquer componentes importantes da receita

Modelo de Negdcios

Nossos diretores acreditam que nosso modelo de negdcios alia a atividade de incorporacdo imobiliéria
a de prestacdo de servigos de construcdo, especialmente nos empreendimentos em que participamos
como incorporadora, esse modelo traz maior estabilidade a parte de nossa receita, garantindo o custeio
de nossa estrutura administrativa e operacional independentemente das oscilagbes do mercado de
incorporacdo imobiliaria e que esse modelo de negdcios possibilita que os beneficios trazidos por
reducdes no custo de construcdo sejam imediatamente refletidos no custo do produto vendido da
atividade de incorporacéo imobiliaria.

Em funcdo do aumento do nimero de concorrentes em busca de maiores margens, a competicdo por
terrenos em areas nobres na regido metropolitana de Sdo Paulo estd mais acirrada. Apesar da
Companhia ndo esperar aumento nos precos no médio prazo, 0s proprietarios de terreno estédo pedindo
uma parcela maior de pagamento em dinheiro e menor em permuta, modalidade por meio da qual parte
do pagamento do terreno é feita com unidades ou com participacdo na receita futura do futuro
empreendimento. Com isto, o custo financeiro de manutencdo de um alto estoque de terreno tem
aumentado consideravelmente.
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Ao levar em consideracdo estes aspectos, nossos diretores adotaram uma estratégia de manter um
baixo estoque de terreno com um alto giro. Desta forma o custo de manutencdo de terreno €
minimizado, sem comprometer 0 nosso cronograma de langamentos.

Receita Operacional Bruta

Nossos Diretores entendem que um importante instrumento de comercializacdo no nosso modelo de
negocios é a concessdo aos nossos clientes de financiamento para a aquisicdo de unidades dos
empreendimentos, a prazos similares ou mais longos que os praticados pelos nossos principais
concorrentes. Entretanto, evitamos manter os recebiveis oriundos de tais financiamentos apds a
conclusdo da construcdo de cada empreendimento, visando com isso a aumentar o retorno sobre nosso
capital. Em decorréncia, atualmente recebemos a maior parte de nossa receita de vendas até quatro
meses apos a conclusao de cada obra, aumentando a velocidade de reinvestimento de nosso capital.

Nossa receita operacional bruta decorre, principalmente, da incorporacdo e venda de imdveis e, em
menor proporcdo, da prestacdo de servicos de construcdo proprios e para terceiros, de acordo com 0s
seguintes valores e proporcdes nos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2011, 2012 e 2013:

Exercicio encerrado em 31 de dezembro de
2011 2012" 2013
R$ mil % R$ mil % R$ mil %

(R$ mil, exceto percentagem)

Sﬁﬁigao"era‘:'ona’ 1.979.076 100,00% 2576151 10000%  2.521.031 100,00%

Receita de Incorporagéo
e Revenda de imoveis

Receitas de Construcéao
e Prestacdo de Servicos

1.948.771  98,50% 2.526.046  98,06%  2.460.942  97,62%

30.305 1,50% 50.105 1,94% 60.089 2,38%

* Valores ajustados conforme nova norma de consolidacdo

Receita de Incorporacgdo e Revenda de Imdveis

A receita de incorporagdo e revenda de imoveis inclui os valores provenientes da venda de unidades
dos nossos empreendimentos. Esta receita inclui a correcdo monetaria dos contratos de compra e
venda até a data de finalizacdo da construcéo e entrega da unidade, porém exclui a parcela de juros
referentes as vendas a prazo que incorrem a partir da data de entrega da unidade (0s juros séo
apropriados ao resultado financeiro, observado o regime de competéncia).

A receita de incorporagédo e revenda de imoveis € apropriada pari passu a evolugédo financeira dos
custos de cada empreendimento, ai incluindo custos de terreno, construcdo e financeiros (relativos aos
juros e encargos dos financiamentos para construgdo assim como demais operacdes de financiamento
indiretamente relacionadas aos empreendimentos) de cada empreendimento. As receitas de
incorporagdo advém tanto de unidades ja comercializadas em exercicios anteriores (neste caso séo
apropriados apenas o percentual de custo incorrido no exercicio sobre o valor de cada contrato de
venda, acrescido da correcdo monetéria do periodo) como de novas vendas (apropriacdo do percentual
de custo incorrido acumulado sobre o valor do contrato de venda).
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Receita de Prestacdo de Servigos

A receita de prestacdo de servicos decorre de taxas de administracdo cobradas sobre os servicos de
gerenciamento e construcdo de empreendimentos. No caso das taxas de administracdo cobradas dos
empreendimentos consolidados integralmente nos quais existem outros investidores, a receita de
prestacdo de servicos € eliminada na consolidagdo e por outro lado reconhecemos dentro da
“participagdo dos minoritarios” a participacdo dos outros investidores no custo da taxa de
administracdo reconhecido na subsidiéria. Portanto, a receita de prestacao de servigos fornecidos para
subsidiarias consolidadas ndo esta refletida nesta linha nem no lucro bruto.

Reconhecimento da Receita Operacional Bruta

Nossos Diretores esclarecem que adotamos a politica de reconhecer a receita operacional relativa a um
empreendimento somente apos o periodo de caréncia legal da incorporagdo de 180 dias, contado da
data do registro do mesmo. Podemos, contudo, passar a reconhecer a receita operacional antes deste
periodo, caso: (i) o empreendimento atinja um percentual minimo de vendas previsto no registro de
incorporacdo; ou (ii) registremos pedido de suspensdo da caréncia do registro de incorporacgdo, fato
este assumido quando julgamos adequado. Sendo assim, nenhum empreendimento em periodo de
caréncia tera reconhecida sua receita operacional, mesmo que tenhamos contratado vendas ou que
tenhamos incorrido em gastos relativos aos custos de incorporacao.

Apds esse prazo de caréncia (ou nos casos anteriormente citados em que este prazo seja antecipado),
apropriamos a receita operacional somente a medida da evolucdo financeira de cada empreendimento.
Desta forma, a receita operacional reflete apenas a parcela das vendas contratadas relativa ao
percentual do custo incorrido das unidades comercializadas. A parcela restante, quando o percentual
do custo incorrido for inferior a 100%, constituira um saldo de receita bruta de vendas a apropriar.
Esse saldo de receita bruta de vendas a apropriar sera reconhecido como receita na medida do avanco
da construcdo.

As parcelas a receber das vendas realizadas relativas ao periodo de construgcdo sdo, atualizadas
monetariamente pela variacdo do indice Nacional da Construcdo Civil — INCC até a data de entrega
das chaves; para esse periodo, foi efetuado o célculo de ajuste a valor presente. O valor presente das
contas a receber de clientes relacionados com a comercializacdo de unidades ndo concluidas é
calculado com base na taxa de juros para remuneracdo de titulos publicos indexados pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo. A referida taxa € compativel com a natureza, o prazo e 0s
riscos de transacdes similares em condi¢fes de mercado.

Deducdes da Receita Bruta

Programa de Integra¢do Social (“PIS”) e Contribuicdo para Financiamento da Seguridade
Social (“COFINS”)

Até 2010 nossos diretores explicam que a Companhia e suas sociedades de propdsito especifico
apuravam o PIS e a COFINS sob o regime cumulativo. Tais tributos incidiam, respectivamente, as
aliquotas de 0,65% e 3,0% sobre o total das receitas auferidas. Nesse regime, ndo havia a possibilidade de
deducéo de qualquer crédito relativo ao PIS e a COFINS eventualmente incidentes em operacdes anteriores.

A partir de 2010 a Companhia adotou o Regime Especial de Tributagdo para a maioria dos seus
empreendimentos. Este regime possui aliquota de PIS e COFINS, respectivamente, de 0,37% e 1,71%
sobre o total da receita bruta auferida.
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Imposto Sobre Servigos de Qualquer Natureza (“1SS”)

A Companhia, diretamente ou através de nossas sociedades de proposito especifico, prestam servigcos
de execucdo de obras de construgdo civil, hidraulica e elétrica, servigos de administracdo e fiscalizacao
de obras e servigos de engenharia. Sobre a receita bruta dessas atividades incide o ISS, cuja
competéncia para lancamento e cobranca serd: (i) do municipio em que esteja sendo realizada a obra,
nas hipoteses dos servigos de execucdo de obra e de administracdo e fiscalizacdo de obra; e (ii) do
municipio em que esteja localizado nosso estabelecimento, na hipdtese dos servicos de engenharia. A
aliquota do ISS estabelecida para 0s nossos servicos prestados (i) no municipio de Sdo Paulo é de 5%;
(if) no Municipio do Rio de Janeiro é de 3%; (iii) no Municipio de Belo Horizonte é de 2%; e (iv) no
Municipio de Porto Alegre é de 4%.

Custo das Vendas Realizadas

Nossos custos decorrem da incorporacdo imobiliaria e, em menor escala, do custo de servicos
prestados.

Nossos Diretores esclarecem que 0s custos de incorporacdo imobilidria compreendem os custos
relativos aos terrenos, os custos financeiros correspondentes ao financiamento a construcdo e terreno e
aos custos de construcdo, que incluem projeto, fundacdo, estrutura e acabamento, assim como 0s
custos relativos a uma ampla variedade de matérias-primas e mao-de-obra propria e terceirizada.

Dentre os custos de incorporacdo imobiliaria, destaca-se o custo referente a aquisicao de terrenos. Esse
custo pode sofrer significativa variagdo em decorréncia das caracteristicas de cada um dos terrenos, da
regido e do segmento do empreendimento a ser lancado. As formas de aquisicao de terreno consistem
em pagamento em dinheiro, permuta por unidades de nossos empreendimentos presentes ou futuros,
permuta financeira (em que uma parcela das receitas decorrentes da venda de unidades do
empreendimento a ser desenvolvido no terreno € repassada ao seu vendedor), e a combinacdo de
qualquer dessas formas.

Nos exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2011, 2012 e 2013, a maior parte dos nossos
custos de construcdo concentrou-se, principalmente, no periodo do 13° més ao 18° més da obra,
conforme a evolugéo dos nossos custos empregados, apresentados na tabela a seguir:

Periodo de Construcdo (em meses) Percentual de Custo Incorrido®
1080 6% ottt 15%
TR0 120ttt s 25%
13280 180 ..t 35%
1980 240t 25%

@ Nao incluindo o custo para aquisigdo dos terrenos.

Os custos financeiros referem-se aos juros, encargos financeiros e corre¢do monetaria dos
empréstimos para o financiamento a producdo dos empreendimentos.
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Lucro Bruto

Nosso lucro bruto reflete, basicamente, o resultado bruto de incorporacéo e revenda de nossos imdveis.
Nossos Diretores entendem que isso se deve ao fato de que, devido aos critérios de consolidacao, a
receita de prestacdo de servigcos € eliminada, na consolidacdo, com o respectivo custo das vendas
reconhecido em nossas subsidiarias, excecdo apenas a parcela de prestacdo de servigos contabilizada
como estoque (relativo as unidades ainda ndo comercializadas). Com isso, nosso lucro bruto € pouco
impactado pelo resultado de prestacdo de servigos (o impacto seria nulo, ndo fosse a variagdo
proporcionada pela contabilizacdo dos estoques).

Receitas (Despesas) Operacionais

Nossos diretores explicam que as despesas operacionais da Companhia incluem preponderantemente
as despesas comerciais, as despesas gerais e administrativas e as receitas e despesas financeiras
liquidas.

Despesas Comerciais

As despesas comerciais incluem gastos com montagem dos plantdes de vendas (estandes de vendas),
decoracdo do apartamento modelo de cada um dos empreendimentos lancados, propagandas e
publicidade. As despesas comerciais sdo integralmente apropriadas ao resultado observando-se o
regime de competéncia, independentemente do seu desembolso.

Despesas Gerais e Administrativas

As despesas gerais e administrativas incluem, principalmente, (i) servigos terceirizados de auditoria,
consultoria, advocaticios e outros; (ii) remuneracao aos empregados e encargos sociais; (iii) honorarios
da administracdo e encargos sociais (iv) despesas societarias, incluindo a publicacdo de atas e
demonstragdes financeiras; (v) despesas legais, incluindo os servicos prestados por cartorios e pela
junta comercial; e (vi) despesas com cobrancga e servicos terceirizados.

Receitas e Despesas Financeiras Liquidas

Nossas receitas financeiras decorrem dos juros sobre nossa carteira de recebiveis e da aplicacdo de
nossas disponibilidades financeiras. Os juros incidentes sobre nossa carteira de recebiveis referem-se
exclusivamente as parcelas pos chaves dos financiamentos concedidos aos nossos clientes nas vendas
a prazo. Essas receitas sdo aferidas observando-se o regime de competéncia, ocorrendo
exclusivamente apés a concluséo das unidades objeto de financiamento.

Nossas despesas financeiras sdo resultado de juros incorridos por empréstimos e financiamentos a nés
e as nossas subsidiarias. Contudo, as despesas financeiras ndo incorporam o custo financeiro relativo
aos financiamentos a producdo (construcdo e terreno), contabilizados como custo das vendas
realizadas, conforme descrito acima.

Imposto de Renda e Contribuicéo Social
IRPJ e CSLL

Nossos diretores explicam que a Companhia apura a base de célculo do IRPJ e CSLL de acordo com o
regime de apuracdo do lucro real, ao passo que algumas de nossas sociedades de propdsito especifico
utilizam o regime de apuracdo do lucro presumido. As atividades de incorporacdo imobiliaria,
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loteamento e compra e venda de imoveis contam com procedimentos préprios de apuracdo do lucro
real ou presumido, os quais nds adotamos.

A base de calculo para tributacdo das empresas que utilizam o regime de lucro presumido para as
atividades de incorporacdo imobiliaria, loteamento e compra e venda de imoéveis € determinada
aplicando-se, sobre a receita bruta, o percentual de 8% para efeito do IRPJ e o percentual de 12% para
efeito da CSLL.

Sobre o lucro real ou presumido incidem o IRPJ & aliquota de 15%, acrescida do adicional de 10%, e a
CSLL a aliquota de 9%. Logo, conforme facultado pela legislacdo tributaria, as subsidiarias cujo
faturamento anual do exercicio anterior tenha sido inferior a R$48.000 mil podem optar pelo regime
de lucro presumido.

Patrimonio de Afetacéo

O regime especial de tributacdo instituido pela Lei n°® 10.931, de 2 de agosto de 2004, juntamente com
a medida provisdria n° 460, de 30 de marco de 2009 e a Lei n® 12.024 de 27 de agosto de 2009, prevé
que toda a tributacdo relativa a PIS, COFINS IRPJ e CSLL seja efetuada através de uma aliquota
simplificada de 4% calculada sobre a receita bruta.

Participacdo de Minoritérios e Lucro Liquido

Devido ao critério de consolidacao requerido pelos Principios Contabeis Brasileiros e adotado por nés,
o0 lucro liquido corresponde a participacdo efetiva que detemos nas sociedades por nds controladas
apos exclusdo dos resultados atribuiveis a outros investidores apresentados na rubrica “participacao de
minoritarios”. Desta forma, contabilizamos receitas e despesas relativas a sociedades por nos
controladas integralmente, mesmo que ndo detenhamos a totalidade do seu capital. O resultado
atribuivel aos outros investidores nas sociedades controladas por nés é apresentado em uma unica
linha de “participacdo de minoritarios”. O nosso lucro liquido reflete corretamente apenas a nossa
parcela do resultado apurado.

EBITDA

Nossos diretores explicam que o EBITDA é o resultado liquido antes do IRPJ e da CSLL, acrescido de
depreciacdo, amortizacdo, despesas financeiras liquidas e encargos financeiros apropriados ao custo. O
EBITDA néo é uma medida de acordo com os Principios Contabeis Brasileiros, ndo representa o fluxo
de caixa para os periodos apresentados e ndo deve ser considerado como substituto para o lucro
liquido como indicador do nosso desempenho operacional ou como substituto para o fluxo de caixa
como indicador de liquidez. O EBITDA néo possui significado padronizado e a nossa definicdo de
EBITDA pode ndo ser comparavel aquelas utilizadas por outras empresas.

a) Fatores que afetaram materialmente os resultados operacionais.

Nossos Diretores esclarecem que nossos resultados operacionais foram afetados preponderantemente
pelo aumento do volume de langcamentos desde 2007, o que contribuiu para um aumento das vendas,
de evolucéo das obras e consequentemente, do reconhecimento de receita. Entre o quarto trimestre de
2008 e o0 segundo trimestre de 2009, reduzimos o volume de nossas opera¢cfes para nos adequarmos a
conjuntura macroecondmica. Este volume operacional retomou seus niveis normais no segundo
semestre de 2009. A reducdo experimentada, no entanto, trouxe impactos no volume de receita
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reconhecida e consequentemente no lucro liquido de 2009. N&o houve outros fatores exdgenos a nossa
operacdo que afetassem significativamente os nossos resultados operacionais. Nos exercicios findos
em 31 de dezembro de 2011, 2012 e 2013, nosso volume de operacOes, ou seja, nosso volume de
lancamentos em VGV potencial de vendas, foi respectivamente de R$2.070 milhdes, R$2.517 e
R$2.423, com uma pequena redugdo de 3,7% entre 2012 e 2013.

b) VariacGes das receitas atribuiveis a modificacdes de precos, taxas de cambio, inflacéo,
alteracdes de volumes e introducéo de novos produtos e servigos.

Nossos diretores explicam que o reconhecimento das receitas resultantes de empreendimentos
imobiliarios é feito em funcdo de suas obras, com base em uma mensuragdo financeira de conclusdo
dos empreendimentos e ndo a epoca da celebracao dos contratos de venda. Geralmente, 0s principais
impactos nas variagdes de nossas receitas sdo decorrentes de alteracbes em volumes de vendas e
andamento das obras.

Em 31 de dezembro de 2011 atingimos o volume de vendas contratadas de R$1.623.240 mil, uma
reducdo de 21,4% em relacdo a 2010 ocasionada basicamente pela alta base de comparacdo do
volume de vendas de 2010; uma vez que em 2010 o mercado imobiliario estava muito aquecido em
decorréncia dos estimulos e incentivos governamentais implementados naquele ano, com o propdsito
de retomar o ritmo da economia ap6s 0s problemas macroeconémicos de 2008 e 2009.
Adicionalmente, o0 menor volume de vendas provenientes de um estoque menor em 31 de dezembro
de 2010 também afetou o volume de vendas, além do impacto da crise na Europa sobre as vendas do
3T11 e principalmente 4T11.

Em 31 de dezembro de 2012, atingimos volume de vendas de R$1.758.308 mil em vendas
contratadas parte Even, com um aumento de 8,3% em relacdo a 2011, refletindo as vendas de um
maior volume de langamentos, o qual aumentou 21,6% em relagdo a 2011.

Em 31 de dezembro de 2013, atingimos volume de vendas de R$2.118,5 mil em vendas contratadas
parte Even, com um aumento de 20,5% em relacdo a 2012, refletindo o bom resultado das ac¢des de
marketing realizadas ao longo do ano como, por exemplo, as edi¢cbes do EVEN Day realizadas em
S&o Paulo, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul, onde a Even ofereceu mais de 1.000 unidades em
construcdo ou em langcamento, com até 40% de desconto.

Ademais, nossos Diretores entendem que nossas receitas também sdo impactadas pela inflacdo através
da atualizacdo de nosso contas a receber de acordo com a variacdo do indice Nacional da Construcéo
Civil — INCC. Em 2011 o impacto da atualizagdo do INCC sobre a nossa Receita Bruta foi de
aproximadamente R$181.741, em 2012 de aproximadamente R$186.436 mil e em 2013 de
aproximadamente 225.511 mil. Por fim, nossa receita de prestagéo de servigos de 2010 para 2011
asubiu 9,2% para R$30.305 devido ao volume de obras acelerado e pela maior participacdo de
parceiros nas sociedades controladas — valores ndo eliminados integralmente na consolidagdo. Em
2012 nossa receita de prestacéo de servicos atingiu R$44.619 mil, com aumento de 1,6% em relacéo a
2011, devido ao maior volume de obras em andamento que acarreta maior faturamento de taxa de
gerenciamento e constru¢do. Em 2013 nossa receita de prestacdo de servigos atingiu R$60.089 mil,
com aumento de 19,9% em relacdo a 2012 (R$50.105 mil, de acordo com a nova consolidacao). Essa
variagdo explica-se, principalmente, pelo aumento do servico de intermediacdo de venda de
empreendimentos imobiliarios.
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Ambiente econdmico no Brasil

Nossos diretores entendem que as informacdes a respeito do ambiente econdmico brasileiro estdo refletidas
no quadro 5.1 deste formulario, uma vez que neste item explicamos que atuamos no mercado brasileiro e
estamos sujeitos, portanto, as condigdes econdmicas relacionados ao Brasil.

c) Impacto da inflagdo, da variacédo de precos dos principais insumos e produtos, do cambio
e da taxa de juros no resultado operacional e no resultado financeiro da Companhia

Nossos diretores acreditam que as principais taxas indexadoras presentes no nosso plano de negdcios
sdo o Indice Nacional de Custo da Construcdo, Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo,
Taxa Referencial e Certificado de Deposito Interbancério:

indice Nacional da Construgdo Civil — (“INCC”™): os nossos custos de construgdo e a carteira de
recebimentos de projetos ndo finalizados sdo atualizados por este indice. Em 2011 o impacto da
inflacdo, refletido através da atualizacdo dos nossos custos de construcdo pelo INCC foi de
aproximadamente R$ 32.276 mil, em 2012 de R$33.749 mil e em 2013 de R$57.407 mil. O impacto
da variacdo do INCC sobre nossa receita ja foi descrito no item anterior.

Taxa Referencial (“TR”): 59,6% do nosso endividamento total esta atrelado a Taxa Referencial
(financiamento a producdo). Em 2011 o impacto da TR no resultado Financeiro foi de
aproximadamente R$8.871 mil, em 2012 de R$2.688 mil e em 2013 de R$1.905 mil.

Certificado de Dep6sito Interbancario (“CDI”): parcela substancial de nossas aplica¢des financeiras e
40,4% do nosso endividamento total estdo atrelados ao Certificado de Depdsito Interbancéario. Em
2011 o impacto do CDI nas despesas financeiras foi de aproximadamente de R$23.204 mil, em 2012
foi de R$38.659 mil e em 2013 de R$50.771 mil.

Taxas de cambio: ndo possuimos dividas ou valores a receber denominados em moeda estrangeira.

10.3. Comentarios dos Diretores sobre eventos relevantes abaixo que tenham causado ou se
espera que venham a causar das demonstrac@es financeiras e nos resultados da Companhia:

a) introducéo ou alienacdo de segmento operacional

Né&o introduzimos ou alienamos qualquer segmento operacional durante os periodos apresentados.

b) constituicdo, aquisicdo ou alienacdo de participacdo societaria

N&o houve aquisicdo ou alienacdo de participacdo societaria ndo refletida nas demonstragdes
financeiras durante os periodos apresentados.

C) eventos ou operacdes Nnao usuais

N&o ocorreram eventos ou operac¢des ndo usuais.
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10.4. Comentarios dos Diretores sobre:
a) mudangas significativas nas praticas contabeis

Na venda de unidades ndo concluidas dos empreendimentos langados que ndo mais estejam sob 0s
efeitos da correspondente clausula resolutiva constante em seu memorial de incorporacdo, foram
observados os procedimentos e as normas estabelecidos pelo pronunciamento técnico CPC 30 para o
reconhecimento da receita de venda de bens com a transferéncia continuada dos riscos e beneficios
mais significativos inerentes a sua propriedade. O enquadramento dos contratos de venda dos
empreendimentos para fins de aplicacdo da referida norma foi efetuado com base na orientacao técnica
OCPC 04, a qual norteou a aplicacdo da interpretacdo técnica ICPC 02 as entidades de incorporacao
imobiliarias brasileiras, aprovadas em Dezembro de 2010 pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis

(66CPC?’) .

Adicionalmente, nesse processo de convergéncia para o IFRS, além dos pronunciamentos contébeis ja
emitidos, espera-se que o CPC emita novos pronunciamentos no futuro. Este conjunto de novos
pronunciamentos pode afetar os resultados de nossas operacbes de forma relevante e,
consequentemente, a base de calculo dos dividendos a serem distribuidos. Esses eventos estdo fora do
nosso controle e nds ndo podemos prever o conteido de tais novos pronunciamentos contabeis. Assim,
estes pronunciamentos contabeis podem alterar significativamente o modo como elaboraremos nossas
futuras demonstracdes financeiras.

b) efeitos significativos das alteracfes em praticas contabeis

Em maio de 2011, um pacote de cinco normas de consolidacdo, acordos de participacdo, coligadas e
divulgacbes foi emitido, incluindo a IFRS 10, IFRS 11, IFRS 12, 1AS 27 e IAS 28 (revisadas em
2011), aplicaveis a periodos anuais iniciados em ou apds 1° de janeiro de 2013, de forma retrospectiva.

A adocéo das IFRSs 10 e 11 resultou em alteracGes na contabilizacdo de determinadas participacfes
societarias mantidas pelo Grupo nas demonstrac@es/informacGes financeiras consolidadas.

Em atendimento a essas novas normas do IFRS, o CPC editou determinados normativos,
pronunciamento técnico CPC 19 (R2) - Negdcios em Conjunto e pronunciamento técnico CPC 36 (R3)
- Demonstragdes Consolidadas, que contemplam esses requerimentos.

Considerando a nova definicdo de controle e as diretrizes adicionais de controle definidas nessas
IFRSs, referidas participacOes societarias, anteriormente contabilizadas pelo método de consolidagao
proporcional, passaram a ser registradas:

a) Pelo método de equivaléncia patrimonial, resultando no registro da participa¢do proporcional
do Grupo a participacdo no patrimonio liquido, resultado do periodo e outros resultados
abrangentes da Companhia em uma Unica conta apresentada na demonstracdo consolidada da
posicao financeira, bem como na demonstracdo consolidada do resultado do exercicio ou do
resultado abrangente como “Investimentos” e “Equivaléncia Patrimonial”, respectivamente.

b) Pelo método da consolidagéo integral como controlada do Grupo, resultando no registro dos
ativos, passivos, bem como as receitas e despesas, apresentados separadamente na
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demonstracdo consolidada da posicdo financeira, bem como na demonstragdo consolidada do
resultado do periodo ou em outros resultados abrangentes, respectivamente.

ATIVO

CIRCULANTE

Total dos ativos circulantes
NAO CIRCULANTE
Investimentos

Outros ativos ndo circulantes
Total dos ativos ndo circulantes
TOTAL DO ATIVO

PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

Total dos passivos circulantes

Total dos passivos ndo circulantes

Total do patriménio liquido dos acionistas

Total do patriménio liquido dos acionistas ndo controladores
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

Em 01/01/2012 (data do ultimo
periodo apresentado de acordo
com as praticas contabeis anteriores)

Efeito
da adogéo
Originalmente das novas Saldo
reportado IFRSs /CPCs  ajustado
3.088.867 471.483  3.560.350
11 33.927 33.938
400.202 (96.379) _303.823
400.213 (62.452) _337.761
3.489.080 409.031 3.898.111
997.696 91.724  1.089.420
896.910 64.860 961.770
1.567.280 - 1.567.280
27.194 252.447 279.641
3.489.080 409.031 3.898.111

Dessa forma, a Companhia preparou suas demonstragdes financeiras cumprindo as normas previstas
nas IFRSs para os periodos iniciados em ou apds 1° de janeiro de 2012 considerando a adogédo dessas
normas. Para a demonstragdo financeira encerrada em 31 de dezembro de 2013, o saldo de abertura
considerado foi o de 1°de janeiro de 2012. Esta nota detalha os principais ajustes efetuados pela
Companhia no balango patrimonial (consolidado) de 1° de janeiro de 2012 e no resultado para o
exercicio findo em 31 de dezembro de 2012, ambos preparados de acordo com as IFRSs aplicaveis a
entidades de incorporagdo imobiliaria no Brasil, como aprovadas pelo Comité de Pronunciamentos
Contébeis - CPC, pela Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM e pelo Conselho Federal de
Contabilidade - CFC.
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ATIVO

CIRCULANTE

Total dos ativos circulantes
NAO CIRCULANTE
Investimentos

Outros ativos ndo circulantes
Total dos ativos ndo circulantes
TOTAL DO ATIVO

PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO
Total dos passivos circulantes

Total dos passivos ndo circulantes

Total do patriménio liquido dos acionistas

Total do patriménio liquido dos acionistas ndo controladores

TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

31/12/2012

Efeitos da adocdo das IFRSs/CPCs na demonstracdo do resultado consolidado

Demonstracdo do resultado

Receitas liquidas

Custo incorrido das unidades realizadas

Lucro bruto

Despesas operacionais

Lucro operacional antes das participagdes societarias e do
resultado financeiro

Resultado financeiro

Lucro antes do imposto de renda e da contribuicdo social

Imposto de renda e contribuicéo social:

Lucro liquido do periodo

Lucro liquido do periodo atribuivel a:
Acionistas
Participacdo dos ndo controladores

Efeito
da adogdo
Originalmente das novas Saldo
reportado IFRSs /CPCs ajustado
3.249.526 328.477  3.578.003
11 33.919 33.930
524.144 236.750 760.894
524.155 270.669 794.824
3.773.681 599.146  4.372.827
765.036 127.023 892.059
1.203.552 153.719  1.357.271
1.769.440 - 1.769.440
35.653 318.404 354.057
3.773.681 599.146  4.372.827
31/12/2012
Efeitos da
Préticas adocdo para
contabeis IFRSs/
anteriores CPCs IFRSs/CPCs
2.162.240 349.242 2.511.482
(1.546.371) (253.878)  (1.800.249)
615.869 95.364 711.233
(289.590) (4.716) (294.306)
326.279 90.648 416.927
(8.516) 6.659 (1.857)
317.763 97.307 415.070
(47.199) (6.950) (54.149)
270.564 90.357 360.921
270.564 90.357 360.921
(13.645) (90.357) (104.002)
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Efeitos da adocdo das IFRSs/CPCs na demonstracdo dos fluxos de caixa consolidado

31/12/2012

Préaticas Efeitos da

contabeis adocdo para IFRSs/
Demonstracdo dos fluxos de caixa anteriores IFRSs/CPCs CPCs
Fluxo de caixa das atividades operacionais 82.169 (87.505) (5.336)
Fluxo de caixa das atividades de investimento (83.330) (11.500) (94.830)
Fluxo de caixa das atividades de financiamento (18.888) 169.724 150.836
Caixa e equivalente de caixa no inicio do exercicio 58.522 4,935 63.457
Caixa e equivalente de caixa no final do exercicio 38.474 23.174 61.648
Efeitos da adocdo das IFRSs/CPCs no patrimdnio liquido consolidado
Reconciliacdes do patriménio liguido consolidado Consolidado
Saldo em 1° de janeiro de 2012 conforme préaticas contabeis anteriores 1.594.474
Total dos efeitos da aplicacdo das IFRSs em 1° de janeiro de 2012 (*) 252.447
Saldo em 1° de janeiro de 2012 conforme IFRSs 1.846.921
Saldo em 31 de dezembro de 2012 conforme préaticas contabeis anteriores 1.805.093
Total dos efeitos da aplicacdo das IFRSs em 31 de dezembro de 2012 (*) 318.404
Saldo em 31 de dezembro de 2012 conforme IFRSs 2.123.497

(*) A adogdo das novas IFRSs impactou a rubrica de participacio dos acionistas ndo controladores. Portanto, néo
houve alteragéo no patrimdnio liquido atribuivel aos acionistas da Companhia.

Efeitos da adocdo das IFRSs/CPCs na demonstracdo do valor adicionado consolidado

31/12/2012
Praticas Efeitos da
Demonstracgéo do contébeis adocdo para IFRSs/
valor adicionado anteriores IFRSs/CPCs CPCs
Valor adicionado produzido pela Companhia 579.791 83.160 662.951
Valor adicionado recebido em transferéncia 63.056 18.722 81.778
Valor adicionado total a distribuir 642.847 101.882 744.729

C) ressalvas e énfases presentes no parecer do auditor

Os pareceres de auditoria emitidos sobre as nossas demonstracdes financeiras dos exercicios
encerrados em 31 de dezembro de 2013 e em 31 de dezembro 2012, contém énfase relacionada a
elaboracdo das demonstracdes financeiras, pois adicionalmente as IFRS, consideram a Orientacéo
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OCPC 04 editada pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis, que trata do reconhecimento da receita
desse setor e envolve assuntos relacionados ao significado e aplicagdo do conceito de transferéncia
continua de riscos, beneficios e de controle na venda de unidades imobiliarias, conforme descrito em
maiores detalhes na nota explicativa n°2 as demonstracGes financeiras. Nossos auditores reforcam que
a opinido deles ndo estéa ressalvada em funcdo desse assunto.

Adicionalmente, segundo os auditores em 31 de dezembro de 2013, conforme descrito na nota
explicativa n°® 2 as demonstracbes financeiras, as demonstracfes financeiras individuais foram
elaboradas de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil. No caso da EVEN Construtora e
Incorporadora S.A. essas préaticas diferem das IFRSs aplicdveis a entidades de incorporacao
imobiliaria no Brasil, em relacdo as demonstracdes financeiras separadas, somente no que se refere a
avaliacdo dos investimentos em controladas, coligadas e controladas em conjunto pelo método de
equivaléncia patrimonial, enquanto para fins de IFRSs aplicaveis a entidades de incorporacdo
imobiliaria no Brasil seria custo ou valor justo. Nossos auditores reforcam que a opinido deles nao esta
ressalvada em funcdo desse assunto.

O parecer de auditoria emitido sobre a demonstracdo financeira do exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2013 e em dezembro de 2012, contempla ainda énfase sobre as demonstracées individual
e consolidada do valor adicionado (DVA), uma vez que estas sdo requeridas pela legislacdo societéria
brasileira para companhias abertas, mas ndo sdo requeridas pelas IFRS. Essas demonstracdes foram
submetidas aos mesmos procedimentos de auditoria e, de acordo com nossos auditores, estdo
adequadamente apresentadas, em todos 0s seus aspectos relevantes, em relacdo as demonstracdes
financeiras preparadas de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil tomadas em conjunto.

A administracdo da Companhia entende que neste periodo de adaptacdo e evolucdo das praticas
contébeis adotadas no Brasil a énfase apresentada nos pareceres de auditoria apenas reforca e alerta o
leitor das demonstracdes financeiras sobre este processo de convergéncia e seus impactos no setor
como um todo.

10.5. Politicas contébeis criticas adotadas pela Companhia (inclusive estimativas contabeis feitas
pela administracéo sobre questdes incertas e relevantes para a descricdo da situacao financeira e
dos resultados, que exijam julgamentos subjetivos ou complexos, tais como: provisoes,
contingéncias, reconhecimento da receita, créditos fiscais, ativos de longa duracao, vida Gtil de
ativos nao-circulantes, planos de penséo, ajustes de conversdao em moeda estrangeira, custos de
recuperacao ambiental, critérios para teste de recuperacgéo de ativos e instrumentos financeiros):

As demonstragdes financeiras consolidadas foram elaboradas de acordo com as préaticas contabeis
adotadas no Brasil e também de acordo com as normas internacionais de relatorio financeiro (IFRS)
aplicaveis as entidades de incorporacdo imobiliaria no Brasil, como aprovadas pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e pelo Conselho
Federal de Contabilidade (CFC), as quais consideram, adicionalmente, a Orientacdo OCPC 04 editada
pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis, que trata do reconhecimento da receita desse setor. A
preparacdo de demonstracOes financeiras requer o uso de certas estimativas contabeis criticas e
também o exercicio de julgamento por parte da administracdo da Companhia no processo de aplicacao
das politicas contabeis do Grupo. Nossas demonstracdes financeiras incluem, portanto, diversas
estimativas referentes a selecdo das vidas Uteis dos bens do imobilizado, provisdes necessarias para
passivos contingentes, determinacdo de provisdes para tributos, custos orcados e outras similares. Os
resultados reais podem apresentar variagdes em relacdo as estimativas.
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Abaixo segue uma descrigdo das praticas contébeis criticas que adotamos:

Reconhecimento da Receita: Receita de Venda de Im0dveis

Nas vendas de unidades ndo concluidas dos empreendimentos lancados que ndo mais estejam sob 0s
efeitos da correspondente clausula resolutiva constante em seu memorial de incorporagdo, foram
observados os procedimentos e normas estabelecidos pelo CPC 30 - Receitas para o reconhecimento
da receita de venda de bens com a transferéncia continuada dos riscos e beneficios mais significativos
inerente a sua propriedade. O enquadramento dos contratos de venda dos empreendimentos para fins
de aplicacdo da referida norma foi efetuado com base na Orientagdo OCPC 04, a qual norteou a
aplicacdo da Interpretacdo Técnica ICPC 02 as Entidades de Incorporacdo Imobiliaria Brasileiras. A
partir das referidas normas e levando também em consideragdo os procedimentos contabeis aplicaveis
previstos pela Orientacdo OCPC 01 (R1) - "Entidades de Incorporacdo Imobiliaria”, os seguintes
procedimentos sdo adotados para o reconhecimento de receita de vendas de unidades em construcao:

v" O custo incorrido (incluindo o custo do terreno) correspondente as unidades vendidas é
apropriado integralmente ao resultado, pela evolugéo financeira do empreendimento.

v' E apurado o percentual do custo incorrido das unidades vendidas (incluindo o terreno), em
relacdo ao seu custo total orcado (POC), sendo esse percentual aplicado sobre o valor justo da
receita das unidades vendidas (incluindo o valor justo das permutas efetuadas por terrenos),
ajustada segundo as condicdes dos contratos de venda, sendo assim determinado o montante da
receita de venda reconhecida.

v" Os montantes das receitas de vendas apuradas, incluindo a atualizacdo monetéaria do contas a
receber com base na variacdo do Indice Nacional da Construcdo Civil (INCC), liquido das
parcelas ja recebidas (incluindo o valor justo das permutas efetuadas por terrenos), sdo
contabilizados como contas a receber, ou como adiantamentos de clientes, quando aplicavel.

v O valor justo da receita das unidades vendidas é calculado a valor presente com base na taxa de
juros para remuneracdo de titulos plblicos indexados pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA, entre 0 momento da assinatura do contrato e a data prevista para a
entrega das chaves do imovel pronto ao promitente comprador (a partir da entrega das chaves,
sobre as contas a receber passam a incidir juros de 12% ao ano, acrescidos de atualizacdo
monetaria). A taxa de juros para remuneracdo de titulos publicos indexados pelo IPCA é
compativel com a natureza, 0 prazo e os riscos de transacdes similares em condicdes de
mercado, sendo sua taxa média no exercicio findo em 31 de dezembro de 2013 de 5,91% ao
ano (5,84% ao ano em 2012). Subsequentemente, a medida que o tempo passa, 0S juros S&o
incorporados ao novo valor justo para determinagdo da receita a ser apropriada, sobre o qual
sera aplicado o POC.

O encargo relacionado com a comissdo de venda é de responsabilidade do adquirente do imovel, ndo
incorporando o pre¢o de venda.

Se surgirem circunstancias que possam alterar as estimativas originais de receitas, custos ou extensao
do prazo para conclusdo, as estimativas iniciais sdo revisadas. Essas revisdes podem resultar em
aumentos ou reducdes das receitas ou custos estimados e séo refletidos no resultado no periodo em que
a Administracdo tomou conhecimento das circunstancias que originaram a revisao.
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Os valores recebidos por vendas de unidades ndo concluidas dos empreendimentos langados que ainda
estejam sob os efeitos da correspondente clausula resolutiva constante em seu memorial de
incorporagéo séo classificados como adiantamento de clientes.

Nas vendas de unidades concluidas, a receita de venda dos bens € reconhecida no momento da entrega
das chaves, quando os riscos e beneficios mais significativos inerentes a sua propriedade sao
transferidos.

Apos a entrega das chaves das unidades comercializadas, a atualizagdo monetéria das contas a receber
passa a ser calculada pela variacdo do indice Geral de Precos de Mercado - IGP-M ou pelo IPCA e
passam a incidir juros de 12% ao ano, apropriados de forma “pro rata temporis”. Nessa fase, a
atualizacdo monetaria e 0s juros passam a ser registrados como receita financeira pelo método da taxa
efetiva de juros e ndo mais integram a base para determinacédo da receita de vendas.

Contas a receber

A comercializagdo das unidades é efetuada, substancialmente, durante as fases de lancamento e
construcdo dos empreendimentos. As contas a receber de clientes, nesses casos, sdo constituidas
aplicando-se a porcentagem de conclusdo (POC) sobre a receita das unidades vendidas, ajustada
segundo as condicbes dos contratos de venda; sendo assim, o valor das contas a receber € determinado
pelo o montante das receitas acumuladas reconhecidas deduzidas das parcelas recebidas. Caso o
montante das parcelas recebidas seja superior ao da receita acumulada reconhecida, o saldo €
classificado como “Adiantamento de clientes”, no passivo.

As contas a receber de clientes sdo inicialmente reconhecidas pelo valor justo e subsequentemente
mensuradas pelo custo amortizado com o uso do método da taxa efetiva de juros menos a provisdo
para créditos de liquidag@o duvidosa (“impairment”).

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.

Quando concluida a construcdo, sobre as contas a receber incidem juros e variagdo monetéaria, 0s quais
sdo apropriados ao resultado financeiro quando auferidos, obedecendo ao regime de competéncia de
exercicios.

Se o0 prazo de recebimento do equivalente ao saldo de contas a receber € de um ano ou menos, as
contas a receber sdo classificadas no ativo circulante. Caso contrario, a parcela excedente esta
apresentada no ativo néo circulante.

Nossos Diretores entendem que a referida taxa € compativel com a natureza, 0 prazo e os riscos de
transacdes similares em condicGes de mercado.

Imoveis a comercializar

Os imoveis prontos a comercializar estdo demonstrados ao custo de construgdo, que ndo excede 0 seu
valor liquido realizavel. No caso de imdveis em construcdo, a parcela em estoque corresponde ao custo
incorrido das unidades ainda ndo comercializadas.

O custo compreende o custo de aquisicdo/permuta do terreno, gastos com projeto e legalizacdo do
empreendimento, materiais, mado de obra (prépria ou contratada de terceiros) e outros custos de
construcao relacionados, incluindo o custo financeiro do capital aplicado (encargos financeiros de
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contas a pagar por aquisi¢do de terrenos e das operagdes de financiamento, incorridos durante o
periodo de construcao).

O valor liquido de realizacdo é o preco de venda estimado, no curso normal dos negécios, deduzidos
0s custos estimados de concluséo e as despesas estimadas para efetuar a venda.

Os terrenos estdo demonstrados ao custo de aquisicdo, acrescido dos eventuais encargos financeiros
gerados pelo seu correspondente contas a pagar. No caso de permutas por unidades a serem
construidas, seu custo corresponde ao preco de venda & vista previsto para as unidades a serem
construidas e entregues em permuta. O registro do terreno é efetuado apenas por ocasido da lavratura
da escritura do imovel, ndo sendo reconhecido nas demonstracdes financeiras enquanto em fase de
negociacéo, independentemente da probabilidade de sucesso ou estagio de andamento desta.

Imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro

As despesas de imposto de renda e contribuicdo social do exercicio compreendem o0s impostos
correntes e diferidos, ambos reconhecidos na demonstragéo do resultado.

Os encargos de imposto de renda e contribuicdo social correntes e diferidos sdo calculados com base
nas leis tributarias promulgadas nas datas dos balancos. A Administracdo avalia, periodicamente, as
posicdes assumidas pelo Grupo nas declaracdes de imposto de renda com relacdo as situacdes em que
a regulamentacdo fiscal aplicavel d& margem a interpretacdes, e estabelece provisGes, quando
apropriado, com base nos valores estimados de pagamento as autoridades fiscais.

Nas empresas tributadas pelo lucro real, o imposto de renda e a contribuicdo social sdo calculados
pelas aliquotas regulares de 15%, acrescida de adicional de 10%, e 9% respectivamente, sobre o lucro
contabil do exercicio, ajustado segundo critérios estabelecidos pela legislacao fiscal vigente.

Conforme facultado pela legislacdo tributaria, certas controladas optaram pelo regime de lucro
presumido. Para essas sociedades, a base de calculo do imposto de renda é calculada a razéo de 8% e
da contribuicdo social a razdo de 12% sobre as receitas brutas (32% quando a receita for proveniente
da prestacdo de servicos e 100% das receitas financeiras), sobre as quais se aplicam as aliquotas
regulares do respectivo imposto e contribuicao.

Adicionalmente, como também facultado pela legislacdo tributaria, certas controladas efetuaram a
opcao irrevogavel pelo Regime Especial de Tributacdo - RET, adotando o patriménio de afetacdo,
segundo o qual o imposto de renda e a contribuicdo social sdo calculados a razéo de 3,34% sobre as
receitas brutas (6% também considerando a Contribuicéo para o Financiamento da Seguridade Social -
COFINS e o Programa de Integragdo Social - PIS sobre as receitas). Em 28 de dezembro de 2012, a
Medida Provisoria n° 601 revisou as aliquotas do RET e a partir de 1° de janeiro de 2013 passa a
vigorar as aliquotas de 1,92% para imposto de renda e contribuicdo social e 2,08% para COFINS e
PIS.

Parte substancial dos ativos relativos aos empreendimentos da companhia estdo inseridos em
estruturas de segregacgéo patrimonial da incorporacgdo, como facultado pela Lei n® 10.931/04.

O imposto de renda e a contribuicdo social diferidos sdo reconhecidos pelo método do passivo sobre as
diferencas temporérias decorrentes de diferencas entre as bases fiscais dos ativos e passivos e seus
valores contabeis nas demonstracdes financeiras. Uma das principais diferencas corresponde ao
critério de apuracao das receitas pelo regime fiscal (regime de caixa) e societéario (POC).

68



O imposto de renda e a contribui¢do social diferidos ativos séo reconhecidos somente se for provavel
que lucro tributavel futuro esteja disponivel, quando aplicavel, e contra o qual os prejuizos fiscais e as
diferencas temporarias possam ser usadas.

Outras informacdes

A Medida Provisoria n® 627 de 11 de novembro de 2013, e a Instrucdo Normativa da Receita Federal
do Brasil n°® 1.397, de 16 de setembro de 2013, trouxeram mudancas relevantes para as regras
tributarias federais. Os dispositivos da referida Medida entrardo em vigor obrigatoriamente a partir do
ano-calendario de 2015, sendo dada a opcdo de aplicacdo antecipada de seus dispositivos a partir do
ano-calendario de 2014.

Com o objetivo de garantir a neutralidade tributaria estabelecida nos arts. 15 e 16 da Lei n° 11.941, de
27 de maio de 2009, uma vez que ocorreram pagamentos de dividendos, até a data da publicacdo da
referida Medida, com base nos resultados apurados entre 1° de janeiro de 2013 e 31 de dezembro de
2013 e anos anteriores, a Administracdo da Companhia, optard pela ado¢do antecipada acima
mencionada, tdo logo disponibilizados e normatizados os procedimentos para essa adogéao.

No que se refere aos valores relativos a dividendos pagos ou a pagar ap6s a publicacdo da referida
Medida relacionados ao resultado apurado do exercicio de 2013, a Administracdo da Companhia
concluiu que ndo serdo superiores aos que seriam apurados em consonancia com os métodos e préaticas
contabeis vigentes em 31 de dezembro de 2007, ndo devendo incidir sobre eles nenhum encargo
tributario. A Administracdo da Companhia continua analisando outros eventuais impactos decorrentes
da referida Medida.

Plano de penséo

O plano de previdéncia complementar foi implantado na modalidade de Vida Gerador de Beneficio
Livre (VGBL). Nos termos do regulamento desse plano, o custeio é paritario, de modo que a nossa
parcela equivale a 100% daquela efetuada pelo empregado de acordo com uma escala de contribuicéo
embasada em faixas salariais, que variam de 1% a 6% da remuneracdo do empregado. Os fundos para
0s quais as contribui¢des sdo direcionadas sao:

(a) UBB AIG Corporate | FIQ FI Especialmente Constituidos Renda Fixa;
(b) UBB AIG Corporate IV FIQ FI Especialmente Constituidos Renda Fixa; e

(c) PREVER Platinum RV49 FIQ de FI Especialmente Constituidos Multimercado (Plano Composto).

Nossos Diretores entendem que esse beneficio € um diferencial oferecido pela Companhia aos seus
colaboradores.

Remuneracao com base em a¢oes

A Companhia oferece plano de remuneragdo com base em acdes, o qual sera liquidado com suas
acOes, segundo o qual a Companhia recebe os servigos como contraprestacdes das opgdes. O valor
justo das opg¢des concedidas é reconhecido como despesa, durante o periodo no qual o direito €
adquirido (periodo durante o qual as condicBes especificas de aquisicdo de direitos devem ser
atendidas), em contrapartida ao patrimonio liquido, prospectivamente.
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Na data das demonstracdes financeiras, a Companhia revisa suas estimativas da quantidade de opgoes
cujos direitos devam ser adquiridos com base nas condi¢cdes. A Companhia reconhece o impacto da
revisdo das estimativas iniciais na demonstracdo do resultado, em contrapartida ao patriménio liquido.

Instrumentos Financeiros

A Companhia classifica seus ativos financeiros nas seguintes categorias: mensurados ao valor justo
por meio do resultado e empréstimos e recebiveis. A classificacdo depende da finalidade para a qual os
ativos financeiros foram adquiridos. Nossos Diretores determinam a classificacdo de seus ativos
financeiros no reconhecimento inicial.

As atividades do Grupo o expdem a diversos riscos financeiros: de mercado (incluindo taxa de juros
dos financiamentos de crédito imobiliario, riscos de taxa de juros de fluxo de caixa e de preco de
determinados ativos avaliados ao valor justo), de crédito e de liquidez. O programa de gestao de risco
global do Grupo estd concentrado na imprevisibilidade dos mercados financeiros e busca minimizar
potenciais efeitos adversos no desempenho financeiro do Grupo. A gestdo de riscos € realizada pela
Tesouraria Central do Grupo, a qual identifica e avalia os riscos e protege o Grupo contra eventuais
riscos financeiros em cooperacdo com as sociedades controladas.

v Risco de Mercado
Q) Risco com taxa de cambio

E considerado praticamente nulo em virtude de ndo possuirmos ativos ou passivos denominados em
moeda estrangeira, bem como ndo possuirmos dependéncia significativa de materiais importados em
sua cadeia produtiva uma vez que nossos Diretores entendem que a parceria com fornecedores
nacionais minimiza riscos de atraso nos cronogramas das obras. Adicionalmente, ndo efetuamos
vendas indexadas em moeda estrangeira.

(i) Risco de volatilidade no preco das debéntures

O Grupo estéa exposto ao risco de mudangas no preco das debéntures em razdo dos investimentos por
ele mantidos e classificados no balanco patrimonial consolidado como mensurados ao valor justo por
meio do resultado. Os investimentos do Grupo em debéntures sdo basicamente em “conglomerados
financeiros”.

Com base na premissa de que as debéntures apresentem variacGes de 5%, sendo mantidas todas as
outras varidveis constantes, o impacto das variagdes dos precos sobre o lucro do exercicio apds o
calculo do imposto de renda e da contribuicdo social monta a R$1.662.

(i)  Risco de fluxo de caixa

As taxas de juros contratadas sobre aplicacdes financeiras sdo equivalentes a 97,7% a 100,4% da
variacdo do Certificado de Deposito Interbancério (CDI). As contas a receber estdo, substancialmente,
atualizadas pela variacdo do Indice Nacional da Construcdo Civil (INCC) até a entrega das chaves e,
posteriormente, pela variacdo do indice Geral de Precos Mercado (IGPM) ou pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), acrescido de juros de 12% ao ano, apropriados de forma pro
rata temporis a partir da concluséo da construcao e entrega da unidade vendida. O financiamento para
aquisicao de terrenos esta sujeito a variacdo de 100% da taxa do Certificado de Depdsito Interbancario
(CDI), acrescida de spread de 2,0% ao ano. As operagdes de crédito imobilidrio estdo sujeitas a
variacdo da Taxa Referencial de Juros (TR), acrescida de 8,3% a 12% ao ano. Os saldos de mutuos
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mantidos com parceiros estdo, substancialmente, sujeitos a variacdo de 100% da taxa do Certificado de
Depésito Interbancario (CDI), acrescido de juros de 3,5% a 4% ao ano, com vencimentos
renegociaveis para o longo prazo, obedecendo ao prazo médio de desenvolvimento e finalizacdo dos
empreendimentos correspondentes.

v" Risco de crédito

O risco de crédito é administrado corporativamente. O risco de crédito decorre de contas a receber de
clientes, depositos em bancos e ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado. Nosso
Diretores avaliam nosso risco de crédito como praticamente nulo face a garantia real de recuperacao
de seus produtos nos casos de inadimpléncia durante o periodo de construcéo.

v Risco de liquidez

E o risco de ndo dispormos de recursos liquidos suficientes para honrar nossos compromissos
financeiros, em decorréncia de descasamento de prazo ou de volume entre os recebimentos e
pagamentos previstos. Para administrar a liquidez do caixa em moeda nacional, sdo estabelecidas
premissas de desembolsos e recebimentos futuros, sendo monitoradas diariamente pela area de
Tesouraria. Nossos Diretores entendem que tal pratica minimiza nosso risco de liquidez.

v"Instrumentos financeiros derivativos

O Grupo possuia apenas uma operagéo de “hedge” no periodo das demonstragdes financeiras de 31 de
dezembro de 2012, liquidada em 2013 (vide nota explicativa n® 12.b)).

O ganho ou a perda relacionado com a parcela efetiva dos “swaps” foram reconhecidos na
demonstrag@o do resultado na rubrica “Despesas financeiras”.

O Grupo néo possui outros instrumentos financeiros derivativos, reconhecidos ou ndo como ativo ou
passivo no balanco patrimonial, tais como contratos futuros ou opcdes (compromissos de compra ou
venda de moeda estrangeira, indices ou agdes), “swaps”, contratos a termo ou qualquer outro
derivativo, inclusive aqueles denominados “exoticos”.

Nossos Diretores entendem que uma politica mais conservadora com relacdo aos instrumentos
financeiros derivativos é mais favoravel a nos.

v' Gestdo de riscos financeiros

Seguimos a prética de gerenciamento de risco, que nos orienta em relacdo a transagGes e requer a
diversificacdo de transagcdes e contrapartidas. Desta forma, a natureza e a posi¢do geral dos riscos
financeiros é regularmente monitorada e gerenciada a fim de avaliar os resultados e o impacto
financeiro no fluxo de caixa. Também sdo revistos, periodicamente, os limites de crédito e a qualidade
do hedge das contrapartes. Nossos Diretores entendem que uma posi¢do conservadora na gestdo de
riscos financeiros € mais favoravel a nos.

“Impairment” de ativos financeiros

O Grupo avalia no fim de cada exercicio do relatorio se ha evidéncia objetiva de que o ativo financeiro
ou o grupo de ativos financeiros esta deteriorado. Um ativo ou grupo de ativos financeiros esta
deteriorado e os prejuizos de “impairment” s80 incorridos somente se ha evidéncia objetiva de
“impairment” como resultado de um ou mais eventos ocorridos apds o reconhecimento inicial dos
ativos (um evento de perda) e aquele evento (ou eventos) de perda tem impacto nos fluxos de caixa
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futuros estimados do ativo financeiro ou grupo de ativos financeiros que pode ser estimado de maneira
confiavel.

No caso especifico de contas a receber de clientes, a Administracdo considera como evidéncias
objetivas a existéncia, por parte de clientes que firmaram contrato sem alienacéo fiduciaria do imével
e cujas unidades j& tenham sido entregues, de parcelas vencidas ha mais de 180 dias, uma vez que a
posse do imodvel pelo cliente somente € efetivada caso ele esteja cumprindo suas obrigacdes
contratuais, nao representando, dessa forma, evidéncia objetiva de “impairment” a existéncia de
atrasos nas contas a receber de unidades em construcdo ou de unidades entregues com alienacédo
fiduciéria.

O montante do prejuizo ¢ mensurado como a diferenca entre o valor contabil dos ativos e o valor
presente dos fluxos de caixa futuros estimados (excluindo os prejuizos de crédito futuro que ndo foram
incorridos) descontados a taxa de juros original em vigor dos ativos financeiros. O valor contabil do
ativo é reduzido e o valor do prejuizo é reconhecido na demonstracdo do resultado.

Se, em um periodo subsequente, o valor da perda por “impairment” diminuir e a diminuicdo puder ser
relacionada objetivamente a um evento que ocorreu apos o “impairment” ser reconhecido (como uma
melhoria na classificagdo de crédito do devedor), a reversdo da perda por “impairment” reconhecida
anteriormente sera reconhecida na demonstracdo do resultado.

Provisdes

As provisdes sdo reconhecidas quando a Companhia tem uma obrigacdo presente, legal ou ndo
formalizada, como resultado de eventos passados e € provavel que uma saida de recursos seja necessaria
para liquidar a obrigacdo e uma estimativa confiavel do valor possa ser feita.

Quando ha uma série de obrigacdes similares, a probabilidade de liquida-las é determinada, levando-se
em consideracdo a classe de obrigacbes como um todo. Uma provisdo € reconhecida mesmo que a
probabilidade de liquidacdo relacionada com qualquer item individual incluido na mesma classe de
obrigacdes seja pequena.

As provisbes sdo mensuradas pelo valor presente dos gastos que devem ser necessarios para liquidar a
obrigacdo, usando uma taxa antes de impostos, a qual reflita as avaliacGes atuais de mercado do valor
temporal do dinheiro e dos riscos especificos da obrigacdo. O aumento da obrigacdo em decorréncia da
passagem do tempo é reconhecido como despesa financeira.

Atualmente somos parte em processos judiciais e administrativos, de natureza tributaria, civel e
trabalhista. A Administragdo da Companhia, corroborado pelos assessores legais, classifica uma parte
destes processos como risco provavel de perda e para tais realiza provisao.

Distribuicdo de dividendos

A distribuicdo de dividendos para os acionistas da Companhia € reconhecida como um passivo em suas
demonstracdes financeiras no final do exercicio social, com base em seu estatuto social. Qualquer valor
acima do minimo obrigatorio s € provisionado na data em que é aprovado pelos acionistas, em
Assembleia Geral.
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Reservas de lucros

A reserva legal é calculada com base em 5% do lucro liquido do exercicio, conforme determinacdo da
Lei n° 6.404/76.

O saldo da reserva de lucros refere-se a retencdo do saldo remanescente de lucros acumulados, a fim de
atender ao projeto de crescimento dos negdcios estabelecido em plano de investimentos, conforme
orcamento de capital proposto pelos administradores da Companhia para fazer face aos compromissos
assumidos (nota explicativa n° 27.a), o qual ser& submetido a aprovacao da Assembleia Geral Ordinaria.

Demonstracio do Valor Adicionado (“DVA”)

Essa demonstracdo tem por finalidade evidenciar a riqueza criada pela Companhia e sua distribuicéo
durante determinado periodo e é apresentada pela Companhia, conforme requerido pela legislacdo
societaria brasileira, como parte de suas demonstracdes financeiras individuais e como informacéo
suplementar as demonstracfes financeiras consolidadas, pois ndo é uma demonstracdo prevista € nem
obrigatoria conforme as IFRSs.

A DVA foi preparada com base em informacgdes obtidas dos registros contébeis que servem de base de
preparacdo das demonstracGes financeiras e seguindo as disposi¢oes contidas no CPC 09 —Demonstracao
do Valor Adicionado. Em sua primeira parte apresenta a riqueza criada pela Companhia, representada
pelas receitas (receita bruta das vendas, incluindo os tributos incidentes sobre a mesma, as outras receitas
e os efeitos da provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa), pelos insumos adquiridos de terceiros
(custo das vendas e aquisicbes de materiais, energia e servigos de terceiros, incluindo os tributos
incluidos no momento da aquisicdo, os efeitos das perdas e recuperacdo de valores ativos, e a
depreciacdo e amortizacdo) e o valor adicionado recebido de terceiros (resultado da equivaléncia
patrimonial, receitas financeiras e outras receitas). A segunda parte da DVA apresenta a distribuicdo da
rigueza entre pessoal, impostos, taxas e contribuicbes, remuneracdo de capitais de terceiros e
remuneracéo de capitais proprios.

Ativos intangiveis - Softwares

As licencas de software adquiridas sdo capitalizadas com base nos custos incorridos para adquirir os
softwares e fazer com que eles estejam prontos para ser utilizados. Esses custos sdo amortizados durante
sua vida util estimavel de trés a cinco anos.

Os custos associados a manutencédo de softwares séo reconhecidos como despesa, conforme incorridos.
Imobilizado
A sede da Companhia, suas filiais e controladas localizam-se em imoveis alugados de terceiros.

O imobilizado é demonstrado ao custo histérico de aquisi¢do, deduzido da depreciacdo calculada pelo
método linear, as seguintes taxas anuais:
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ANos

Benfeitorias em imdveis arrendados 02
InstalacOes 10
Maquinas e equipamentos 10
Moveis e utensilios 10
Computadores 05
Estandes de vendas *)

(*) Os gastos incorridos e diretamente relacionados com a construcéo de estande de vendas e apartamento-modelo tém natureza de carater
prioritariamente tangivel e, dessa forma, se a respectiva vida Util estimada € superior a um ano, sdo registrados na rubrica “Ativo
imobilizado”, sendo depreciados de acordo com o prazo da vida util estimada, e o correspondente encargo de depreciagdo é alocado ha
rubrica “Despesas com vendas”. Isso ocorre, geralmente, quando o empreendimento é composto por fases e o estande de vendas é utilizado
para a comercializacao nos varios langamentos de cada fase ao longo do tempo. No caso de empreendimentos em uma Unica fase, ndo ha
expectativa de que a vida Util estimada seja superior a um ano e, por esse motivo, séo apropriados diretamente as despesas de vendas por
ocasido em que os custos sdo incorridos, juntamente com as demais despesas de propaganda, marketing e outras atividades correlatas,
independentemente de ter ou ndo ocorrido a apropriacdo de receitas relacionadas com o empreendimento. Visto que historicamente o
Grupo ndo aliena seus itens de imobilizado, o valor residual dos bens foi considerado como sendo zero. A vida Util dos ativos € revisada e
ajustada, se apropriado, no fim de cada exercicio. No caso especifico dos estandes de vendas, caso a comercializagdo termine em periodo
menor que o previsto ou venha a ser efetuada a sua demoli¢éo, o valor residual relacionado ao empreendimento é imediatamente baixado.
O valor contabil de um ativo é imediatamente baixado para seu valor recuperavel se o seu valor contabil for maior que seu valor
recuperavel estimado.

“Impairment” de ativos niio financeiros

Os ativos sujeitos a depreciacdo ou amortizagdo sdo revisados para a verificagdo de “impairment”
sempre que eventos ou mudangas nas circunstancias indicarem que o valor contabil pode ndo ser
recuperavel. Uma perda por “impairment” € reconhecida pelo valor contabil do ativo que excede seu
valor recuperavel. Este Gltimo é o valor mais alto entre o valor justo de um ativo menos o0s custos de
venda e o seu valor em uso. Para fins de avaliagdo do “impairment”, os ativos sdo agrupados nos niveis
mais baixos para os quais existam fluxos de caixa identificaveis separadamente (Unidades Geradoras de
Caixa - UGC). A Administracdo do grupo concluiu pela nao necessidade de registro de “impairment” em
2013 e 2012.

10.6. Comentarios dos Diretores sobre controles internos adotados para assegurar a elaboracao de
demonstracdes financeiras confiaveis:

a) grau de eficiéncia de tais controles, indicando eventuais imperfeicdes e providéncias adotadas
para corrigi-las.

A administracdo da Companhia acredita que o grau de eficiéncia dos controles internos adotados para
assegurar a elaboracdo das demonstracGes financeiras é satisfatorio, ainda assim investimos
continuamente na implantacdo de novos procedimentos de controles além da revisdo e
aperfeicoamento constante dos processos existentes.

Tendo em vista o constante crescimento da empresa e sempre atentos as novas tecnologias e eficacia
nos controles, investimos e adotamos desde o ano de 2006 a utilizagdo do sistema integrado SAP,
garantindo maior controle e eficiéncia de nossas operagfes. A partir do ano 2008, implantamos o
departamento de auditoria interna, o qual tem como principal objetivo assegurar que operacionalmente
manteremos padrdes de qualidade e controles que contribuirdo para a melhoria continua na elaboragéo
de nossas demonstragdes financeiras e nos demais processos de controle interno atendendo ao objetivo
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principal da companhia com relagéo a seus investidores: a minimizagédo de riscos e impacto em seus
resultados.

Em 2011 iniciamos o processo de automatizacdo do fechamento contabil e financeiro no SAP,
possibilitando ganhos significativos na reducdo do tempo de fechamento, na qualidade da informacéo
e na consolidacdo destas informacgdes. Ao longo de 2012 e 2013 todas as SPEs (Sociedade de
Propdsito Especifico) “lancadas” ja estdo neste formato e a cada trimestre incluimos algumas ja em
andamento, atualmente temos mais de 55% das empresas ativas neste modelo.

b) deficiéncias e recomendacdes sobre os controles internos presentes no relatério do auditor
independente

Ao longo dos ultimos trés anos os Auditores Independentes emitiram “Relatorio sobre o estudo e a
avaliagdo dos sistemas contébil e de controles internos elaborado em conexd com o0 exame das
demonstragdes financeiras” no qual informam nossos diretores sobre as avaliagdes dos sistemas da
companhia — foco no sistema contabil e de controles internos — com o exclusivo propdsito de estabelecer a
natureza, a oportunidade e a extensdo necessarias para a aplicacdo dos procedimentos de auditoria para fins
de emitir opinido sobre as demonstragdes financeiras nessa data e nao para fins de expressar uma opinido
ou conclusdo sobre 0s nossos sistemas contabil e de controles internos.

Como resultado desses estudos e avaliagcOes, foram feitas sugestdes de aprimoramento dos nossos
controles, principalmente relacionados a formalizacdo de acessos e definicbes de privilégios nos sistemas
de informag&o, alguns pontos de controles internos e aspectos contabeis.

Como pontos de oportunidades foram indicados pelos Auditores Independentes os seguintes pontos: (i) o
processo de analise da conciliacdo dos saldos contabeis, (ii) documentacdo da conciliacdo do custo contéabil
incorrido entre os controles da engenharia e 0s registros contabeis, (iii) inexisténcia de procedimentos
formais que assegurem que as informagdes preparadas pelas sociedades controladas para fins de elaboracéo
das demonstragdes financeiras consolidadas estdo de acordo com as politicas contabeis da Companhia; (iv)
preparacdo de demonstracdes financeiras societarias das sociedades controladas e processo de consolidacao
em planilhas eletrnicas; (v) aprimoramento no processo de conciliagdo conjunta com parceiros em
empreendimentos; (vi) inexisténcia de formularios padrdo para obtencdo das informag6es necessarias
das controladas para elaboracdo das demonstrac6es financeiras consolidadas; e (vii) aprimoramento e
controle sistemético dos processos administrativos e judiciais.

Neste sentido, diversas acdes de melhoria e evolucdo foram adotadas de maneira sistematica pela
Companhia, com o objetivo de aprimorar os processos de controles internos (administrativos e
contabeis), tais como:

a) revisdo e aperfeicoamento no processo de conciliagcdo dos saldos contabeis, alguns mais criticos
fizeram parte, inclusive, das metas de resultado das areas responsaveis em 2012 e 2013, mitigando
possiveis falhas nos procedimentos contabeis internos;

b) aprimoramento no processo de conciliagdo conjunta com parceiros em empreendimentos, com a
criacdo da &rea de Parcerias;

c) implementacdo e controle dos processos administrativos e judiciais pelo departamento juridico,
com o acompanhamento e revisao trimestral pela area de contabil;

d) implantagdo do mapa de conciliacdo entre o custo contabil incorrido e 0s gastos apurados nos
controles da area técnica responsavel — Gestdo de Custos e Obras, revisado e validado pela
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Controladoria trimestralmente para identificacdo de eventuais divergéncias e monitoramento
constante em relagéo ao custo orcado.

Quanto aos itens (iii) e (vi) apontados pelos Auditores Independentes, entendemos que atualmente
nosso sistema informacional (SAP) garante uniformidade e consisténcia em todos o0s eventos
ocorridos na controladora e suas controladas, assegurando que todos 0s registros contébeis estejam de
acordo com as politicas contabeis adotadas pela Companhia e 6rgdos competentes, pois € um sistema
unico, integrado e implementado em todas as &reas da empresa. Quanto ao item (iv) em 2012
iniciamos o fechamento fiscal no sistema SAP e a partir de 2014 daremos continuidade ao processo de
automatizacao, iniciando o projeto de fechamento societario e da consolidagdo societéaria dentro do
sistema.

Apesar dos pontos levantados pelos Auditores Independentes, entendemos que as deficiéncias
apontadas ndao causam nenhuma distorcdo ou afetam nossas Demonstrac6es Financeiras.

10.7. Comentarios dos Diretores sobre aspectos referentes a eventuais ofertas publicas de
distribuicéo de valores mobiliarios:

a) como 0s recursos resultantes da oferta foram utilizados
Acoes

Em marco de 2007, realizamos uma oferta publica primaria de 34.782.609 acGes ordinarias acrescidas,
em abril de 2007, de 5.217.391 acGes do lote suplementar, ao preco de R$11,50 por acdo, totalizando
R$460.000 mil. Os recursos resultantes da oferta publica primaria de agdes foram utilizados no
desenvolvimento normal de nossas atividades, sendo alocados para aquisicdo de terrenos e
incorporacdo de novos empreendimentos (70%), para financiamento de clientes (5%), para construcao
de empreendimentos lancados a época (15%), bem como, para reforcar nosso capital de giro (10%).

Em abril de 2010, realizamos uma oferta publica de 48.666.667 acdes ordinarias acrescidas, de
5.666.667 acOes do lote suplementar, ao prego de R$6,00 por acdo, totalizando R$326.000 mil. Os
recursos resultantes da oferta publica de a¢bes estdo sendo utilizados no desenvolvimento normal de
nossas atividades, sendo alocados para aquisicdo de terrenos e incorporagdo de novos
empreendimentos.

Debéntures

Realizamos nossa segunda emissdo de debéntures em 30 de janeiro de 2008, sob o
n°® CVM/SRE/DEB/2008/007. Na nossa segunda emissao publica de debéntures, primeira emissdo no
ambito de nosso primeiro programa de distribuicdo publica de debéntures, foram emitidas 15.000
debéntures simples, todas nominativas e escriturais, ndo conversiveis em acgdes, da espécie
quirograféria, de nossa emissdo, no valor total de R$150 milhdes, na data de emisséo, qual seja, 1° de
outubro de 2007, com valor nominal unitario de R$10.000,00. Os recursos resultantes da nossa
segunda emissdo de debéntures foram utilizados no pagamento de financiamentos que tomamos junto
a bancos, cujos recursos foram utilizados no desenvolvimento normal das nossas atividades, sendo
utilizados na aquisicao de terrenos e na incorporacgao de novos empreendimentos.

Realizamos nossa terceira emissdao de debéntures em 20 de fevereiro de 2008, sob o
n°® CVM/SRE/DEB/2008/010. Na nossa terceira emissdo publica de debéntures, segunda emissdo no
ambito do nosso primeiro programa de distribuicdo pablica de debéntures, foram emitidas 10.000
debéntures simples, todas nominativas e escriturais, ndo conversiveis em acles, da espécie
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quirografaria, de nossa emissdo, no valor total de R$100,0 milhdes, na data de emissdo, qual seja,
15 de outubro de 2007, com valor nominal unitario de R$10.000,00. Os recursos resultantes da nossa
terceira emissdo de debéntures foram utilizados no desenvolvimento normal das atividades da
Emissora, sendo utilizados da seguinte forma: (i) aproximadamente 20% dos recursos captados, para
reforco de capital de giro; e (ii) aproximadamente 80% dos recursos captados, a serem utilizados na
aquisicao de terrenos.

Realizamos nossa quarta emissdo de debéntures em 4 de dezembro de 2009, nos termos da Instrugéo
CVM n° 476 de 16 de janeiro de 2009. Na nossa quarta emissao publica de debéntures, foram emitidas
75 debéntures simples, todas nominativas e escriturais, ndo conversiveis em acles, da espécie
quirografaria, de nossa emissdo, no valor total de R$75 milhdes, na data de emissdo, qual seja, 4 de
dezembro de 2009, com valor nominal unitario de R$1 milh&o. Os recursos resultantes da nossa quarta
emissdo de debéntures foram utilizados para (i) suprir a necessidade de capital de giro; (ii) suprir
necessidade de gastos de custos de construcdo anteriores ao desembolso de financiamento a producgéo
de cada projeto; (iii) suprir gastos gerais administrativos; e (iv) pré-pagamento de parcela de
debéntures no valor de R$20 milhdes vincenda em 2010, referente & nossa segunda emissdo de
debéntures.

Realizamos nossa quinta emisséo de debéntures em 10 de margo de 2011, nos termos da Instrucéo
CVM n° 476 de 16 de janeiro de 2009. Na nossa quinta emissao publica de debéntures, foram emitidas
25.000 mil debéntures simples, todas nominativas e escriturais, ndo conversiveis em agdes, da espécie
quirografaria, em até duas séries, de nossa emissdo, no valor total de R$250 milhdes, na data de
emissdo, qual seja, 10 de margo de 2011, com valor nominal unitario de R$10 mil. Os recursos
resultantes da nossa quinta emissdo de debéntures foram utilizados para (i) alongamento do perfil da
divida, mediante pré-pagamento de R$145 milhdes; dos quais R$100 milhdes foram utilizados para
pagamento de debéntures da segunda emissdo de debéntures da Companhia emitidas em 2007 e R$45
milhdes para o pagamento das debéntures da quarta emissao de debéntures da Companhia, emitidas
em 2009; e (ii) o restante, R$102 milhGes, foram destinados para aquisicdo de novos terrenos.

Nossos Diretores entendem que as emissdes de debéntures foram importantes para o alongamento do
perfil de nossa divida, o que nos permitiu realizar mais investimentos em nossos empreendimentos.

b) se houve desvios relevantes entre a aplicacao efetiva dos recursos e as propostas de
aplicacéo divulgadas nos prospectos da respectiva distribuicao

Nao houve desvios.

C) caso tenha havido desvios, as razdes para tais desvios
N&o houve desvios.

10.8. Itens relevantes ndo evidenciados nas demonstragdes financeiras da Companhia:

a) 0s ativos e passivos detidos pela Companhia, direta ou indiretamente, que ndo aparecem no
seu balanco patrimonial (offbalance sheet items), tais como: (i) arrendamentos mercantis
operacionais, ativos e passivos; (ii) carteiras de recebiveis baixadas sobre as quais a entidade
mantenha riscos e responsabilidades, indicando respectivos passivos; (iii) contratos de futura
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compra e venda de produtos ou servicos; (iv) contratos de construgdo ndo terminada; e (v) contratos
de recebimentos futuros de financiamentos.

Até a presente data, ndo tinhamos quaisquer passivos ou operagdes ndo registrados nas nossas
demonstracdes financeiras para financiar nossas operacfes. Nao possuimos subsididrias nas quais
detemos participacdo majoritaria ou controles sobre suas opera¢fes que ndo estejam incluidas nas
nossas demonstracdes financeiras consolidadas, nem possuimos quaisquer participacfes em, ou
relacionamentos com, quaisquer sociedades de propdsito especifico que ndo estejam refletidas nas
nossas demonstragdes financeiras consolidadas.

b) outros itens ndo evidenciados nas demonstracdes financeiras
N&o ha outros itens relevantes ndo evidenciados nas nossas Demonstracfes Financeiras Consolidadas.

10.9. Comentarios dos Diretores sobre cada um dos itens ndo evidenciados nas demonstracdes
financeiras indicados no item 10.8:

(@) como tais itens alteram ou poderéao vir a alterar as receitas, as despesas, 0 resultado
operacional, as despesas financeiras ou outros itens das demonstracdes financeiras do emissor

N&o aplicavel uma vez que ndo possuimos ativos e passivos que ndo aparecem em nosso balanco
patrimonial.

(b) natureza e o propdsito da operacao

N&o aplicavel uma vez que ndo possuimos ativos e passivos que ndo aparecem em nosso balanco
patrimonial.

(© natureza e montante das obrigacdes assumidas e dos direitos gerados em favor do emissor
em decorréncia da operagao

N&o aplicavel uma vez que nao possuimos ativos e passivos que ndo aparecem em nosso balango
patrimonial.

10.10. Comentario dos diretores sobre principais elementos do plano de negécios da Companhia:
a) investimentos, incluindo:

Q) descrigédo quantitativa e qualitativa dos investimentos em andamento e dos investimentos
previstos

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 nosso caixa liquido positivo de R$106.753 mil foi
proveniente basicamente pela reducdo do montante das aplicagdes financeiras em fundos de
investimento em R$16.753 mil. Em 2012 o caixa liquido aplicado nas atividades de investimento foi
de R$83.330 mil, utilizado essencialmente para aplicagdo em ativos financeiros e aquisi¢do de bens do
ativo imobilizado. . Em 2013 o nosso caixa liquido aplicado nas atividades de investimento foi de
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R$212.674 mil, refletindo essencialmente o aumento de R$202.318 mil nas aplica¢cbes em ativos
financeiros e o restante em aquisicao de bens do ativo imobilizado.

(i)  fontes de financiamento dos investimentos
Fontes e Usos de Recursos

Contamos principalmente com o fluxo de caixa das nossas operacOes para gerar capital de giro e
subsidiar as nossas atividades operacionais e de investimentos. No ano 2011 obtivemos recursos
decorrentes de empréstimos ou aportes de capital de nossos acionistas para financiar nossas operacdes. O
nosso fluxo de caixa foi:

(i) Positivo no exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2011, principalmente em decorréncia
do aumento de financiamento a producdo, dos recursos obtidos através da quinta emissdo de
debéntures no montante de R$370.921 mil e reducdo do volume de aplicagdes financeiras.

(ii) Negativo em R$1.809 mil no exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2012,
principalmente em decorréncia do aumento do estoque, aumento do contas a receber e aplicacdes
em ativos financeiros.

(iii) Negativo em R$13.495 mil no exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2013 e deve-se
basicamente pelo aumento do estoque, aumento das aplicagdes em ativos financeiros e aumento no
pagamento de empréstimos e financiamentos.

O saldo de Caixa e Equivalentes de Caixa em 31 de dezembro de 2013 adicionado as aplicacdes
financeiras totalizaram R$765,5 milhdes apresentando um aumento de R$188,8 milhdes em relacdo a 31
de dezembro de 2012. A operacédo apresentou geragdo de caixa no mesmo periodo de R$43,0 milhdes.

Nossos Diretores esclarecem que temos como politica financiar a longo prazo as nossas vendas, sendo
que na medida em que os lancamentos ocorrem, o saldo da nossa carteira a receber cresce
significativamente. No segmento residencial, aproximadamente 10% do preco da unidade é pago antes
da construcdo, 20% durante a construcéo e 70% apos a construcdo, geralmente ao longo de um prazo de
dez anos. Nossos Diretores entendem que tal politica esta em linha com as préaticas de mercado.

Segue abaixo a evolucdo das nossas contas a receber de incorporagdo e venda de imoveis nos periodos
indicados:

79



Exercicio encerrado em 31 de dezembro de

2011 2012 2013
(R$ mil)

Empreendimentos Concluidos 480.789 546.318 498.373
Empreendimentos em Construgéo 1.512.558 1.489.990 1.778.563
Receita Apropriada 3.032.292 3.055.297 4.122.612
Ajuste a valor presente -53.216 -49.538 -47.132
Parcelas Recebidas e Permutas -1.466.518 -1.515.769 -2.296.917
Saldo 1.993.347 2.036.308 2.276.936
Realizdvel a Longo Prazo 180.017 332.677 395.553
Parcela Circulante 1.811.587 1.703.631 1.881.383
Descontos de Recebiveis - - -
Proviséo para Créditos de Realizagdo Duvidosa -1.743 -1.747 -1.367
Contas a Receber no Ativo Circulante 1.809.844 1.701.884 1.880.016

Relativamente aos valores financiados aos nossos clientes, as contas a receber sdo, em grande parte,
ajustadas da seguinte forma: (i) durante o periodo de obras, pelo indice Nacional de Custo da
Construcdo; e (ii) apds a concessdo do “habite-se”, pela variagdo do indice de precos, acrescido de
juros de 12% ao ano, apropriados de forma pro rata temporis, calculados pelo sistema price de
amortizacdo.

Apropriamos a receita de venda das unidades vendidas ao longo do periodo de constru¢do do
empreendimento. Da mesma forma, reconhecemos 0s custos incorridos ao longo desse periodo com
base no percentual do custo incorrido em relacdo as estimativas do custo total or¢ado.

O quadro abaixo apresenta o resultado de exercicios futuros de unidades ja comercializadas, porém
ainda néo apropriado.
Exercicio encerrado em 31 de dezembro de

2011 2012 2013

(R$ mil)
Receita Bruta de Vendas a Apropriar 1.791.838 1.870.512 2.369.084
Custo das Unidades Vendidas a Incorrer -1.121.569 -1.178.067 -1.504.676
Saldo 670.269 692.445 864.408

Os valores apresentados na tabela acima, em relagdo ao custo a incorrer das unidades vendidas,
representam a melhor estimativa em cada data apresentada e foram utilizados para determinar o
percentual de evolugéo financeira dos empreendimentos em cada data indicada. Tais valores estimados
poderdo sofrer modificagdes quando os custos forem efetivamente incorridos e, portanto, os resultados
dos empreendimentos poderdo diferir dos resultados esperados. A receita e 0S custos serdo
reconhecidos ao longo da construcéo dos empreendimentos.

A partir de 31 de janeiro de 2007 passamos a medir nossa inadimpléncia pelos atrasos com mais de 90
dias. De acordo com este critério, a inadimpléncia dos nossos clientes alcangou 3,2% do nosso saldo
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de contas a receber apropriado em 31 de dezembro de 2009, tendo sido de 9,5% em 31 de dezembro de
2008 e 1,2% em 31 de dezembro de 2007. Os indices de inadimpléncia sdo diluidos na medida em que
retomamos os imdveis dos clientes inadimplentes e os comercializamos com terceiros, reduzindo ou
eliminando eventuais perdas.

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 a nossa provisdo para devedores duvidosos era de R$1.743 mil,
em 31 de dezembro de 2012 de R$1.747 mil e em 2013 de R$1.367 mil. Nossos Diretores entendem
que a diferenca ocorreu em virtude da padronizacdo do critério de provisdao em 2009, o qual é baseado
em uma politica mais conservadora por nés adotada.

Na medida em que 0s nossos clientes quitam seus compromissos, 0s recursos sao alocados no mercado
financeiro local em um cronograma de prazo compativel com o cronograma financeiro da evolucdo das
obras.

Adotamos também politica de manutencédo de reservas de valor, aplicadas no mercado, para eventuais
necessidades néo previstas.

Financiamento Imobiliario

Para a incorporacdo de certos empreendimentos imobiliarios, obtivemos, diretamente ou
indiretamente, financiamento junto ao Sistema Financeiro da Habitagcdo, com taxas que varia entre
8,3% e 12% ao ano, acrescidos da Taxa Referencial, sendo os vencimentos entre 2014 e 2017. Esses
financiamentos sdo garantidos por hipoteca dos imoveis e caucdo dos recebiveis decorrentes das
vendas das unidades dos nossos empreendimentos imobiliarios.

Em 31 de dezembro de 2011, tinhamos 85 contratos vigentes, perfazendo um limite de crédito de
R$2.287.742 mil, com saldo em aberto de R$ 782.950, em 31 de dezembro de 2012 tinhamos 109
contratos vigentes, perfazendo um limite de crédito de R$ 2.524.706, com saldo em aberto de
R$798.230 e em 31 de dezembro de 2013, tinhamos 101 contratos vigentes, perfazendo um limite de
crédito de R$ 2.309.823, com saldo em aberto de R$640.234.

Nossos Diretores entendem que nossos financiamentos imobiliarios sdo importantes para aumentar
nosso limite de crédito e consequentemente contribuem para aumento da nossa capacidade
operacional.

(i)  desinvestimentos relevantes em andamento e desinvestimentos previstos.
Né&o temos desinvestimentos relevantes em andamento ou previsdo de realiza-los.

b) aquisicado de plantas, equipamentos, patentes ou outros ativos que devam influenciar
materialmente a capacidade produtiva da Companhia.

Né&o ha.
C) novos produtos e servicos, indicando: i) descrigdo das pesquisas em andamento ja
divulgadas; ii) montantes totais gastos pela Companhia em pesquisas para desenvolvimento de

novos produtos ou servigos; iii) projetos em desenvolvimento j& divulgados; iv) montantes totais
gastos pela Companhia no desenvolvimento de novos produtos ou servigos.

N&o ha.
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10.11. Comentarios dos diretores sobre outros fatores que influenciaram de maneira relevante o
desempenho operacional e que ndo tenham sido identificados ou comentados nos demais itens desta

secao.
Todas as informacdes relevantes e pertinentes a este topico foram divulgadas nos itens acima.
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EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A.

Companhia Aberta
CNPJ n° 43.470.988/0001-65
NIRE 35.300.329.520

B. PROPOSTA DE DESTINAGAO DO LUCRO LiQUIDO
ANEX0 9-1-11 DA ICVM 481/09

1. Informar o lucro liquido do exercicio.

valores em R$ mil

Lucro Liquido 282.886
Reserva Legal (14.144)
Lucro Liquido Ajustado 268.742

2. Informar o montante global e o valor por acdo dos dividendos, incluindo dividendos
antecipados e juros sobre o capital préprio ja declarados.

Dividendos (valor em R$ mil) 67.186
Quantidade de A¢bes 233.293.408
Valor por Acéo 0,29

3. Informar o percentual do lucro liquido do exercicio distribuido.

% Lucro liquido do exercicio 23,8%
% Lucro liquido ajustado do exercicio 25,0%

4. Informar o montante global e o valor por acéo de dividendos distribuidos com base em lucro
de exercicios anteriores.

Né&o h& proposta de distribui¢do de dividendos com base em lucro de exercicios anteriores.

5. Informacbes, deduzidos os dividendos antecipados e juros sobre o capital préprio ja
declarados, acerca:

(a) do valor bruto de dividendo e juros sobre o capital préoprio, de forma segregada, por acéo de
cada espécie e classe;
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0,287985694 por acgéo
(b) da forma e o prazo de pagamento dos dividendos e juros sobre o capital proprio;
O pagamento dos dividendos sera efetuado no dia 12 de maio de 2014.

(c) de eventual incidéncia de atualizacdo e juros sobre os dividendos e juros sobre capital
proéprio; e

Né&o se aplica

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

Os acionistas que terdo direito ao seu recebimento s&o todos os acionistas da Even no dia 30 de abril
de 2014 (data da Assembleia Geral Ordinaria).

6. Caso tenha havido declaracdo de dividendos ou juros sobre capital préprio com base em
lucros apurados em balangos semestrais ou em periodos menores, informar:

(a) o montante dos dividendos ou juros sobre capital préprio ja declarados; e

Né&o se aplica

(b) a data dos respectivos pagamentos.

Né&o se aplica

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

(a) lucro liquido do exercicio e dos 3 exercicios anteriores; e (b) dividendo e juros sobre capital
préprio distribuidos nos 3 exercicios anteriores.

Exercicio Valor do I:ucro Liquido Valor dos dividendos e
por acdo (em R$) JCP por acdo (em R$)
2010 1,08 0,26
2011 0,97 0,23
2012 1,10 0,26
2013 1,21 0,29

8. Havendo destinacéo de lucros a reserva legal:

(a) informacao sobre o montante destinado a reserva legal.
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R$ 14.144 mil
(b) detalhes sobre a forma de célculo da reserva legal.
5% do Lucro Liquido da Companhia

9. Caso a Companhia possua agdes preferenciais com direito a dividendos fixos ou minimos,
informacdes sobre:

(a) a forma de célculo dos dividendos fixos ou minimos.
Né&o se aplica

(b) se o lucro do exercicio é suficiente para o pagamento integral dos dividendos fixos ou
minimos.

Né&o se aplica
(c) se eventual parcela ndo paga é cumulativa.
Né&o se aplica

(d) o valor global dos dividendos fixos ou minimos a serem pagos a cada classe de acgdes
preferenciais.

Né&o se aplica

(e) os dividendos fixos ou minimos a serem pagos por acado preferencial de cada classe.
Né&o se aplica

10. Em relacgdo ao dividendo obrigatorio:

(a) descrever a forma de calculo prevista no estatuto.

25% do Lucro Liquido da Companhia ajustado apés a constituicdo da Reserva Legal.

(b) informar se ele esta sendo pago integralmente.

Sim

(c) informar o montante eventualmente retido.

Na&o se aplica
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11. Havendo retencdo do dividendo obrigatdrio devido a situacdo financeira da companhia,
fornecer:

(a) o montante da retencéo.
Né&o se aplica

(b) descricdo, pormenorizada, da situacdo financeira da companhia, abordando, inclusive,
aspectos relacionados a analise de liquidez, ao capital de giro e fluxos de caixa positivos.

N&o se aplica

(c) justificativa da retencéo dos dividendos.

N&o se aplica

12. Havendo destinacéo de resultado para reserva de contingéncias, informar:
(a) o montante destinado a reserva.

Né&o se aplica

(b) a perda considerada provavel e sua causa.

Né&o se aplica

(c) a explicacdo de porque a perda foi considerada provavel.

N&o se aplica

(d) a justificativa da constituicéo da reserva.

Né&o se aplica

13. Havendo destinacéo de resultado para reserva de lucros a realizar, informar:
(a) o montante destinado a reserva de lucros a realizar.

N&o se aplica

(b) a natureza dos lucros ndo-realizados que deram origem a reserva.

Né&o se aplica
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14. Havendo destinacgdo de resultado para reservas estatutarias, fornecer:
(a) descricdo das clausulas estatutérias que estabelecem a reserva.
Né&o se aplica
(b) 0 montante destinado a reserva.
N&o se aplica
(c) descricao da forma de célculo do montante.
Né&o se aplica
15. Havendo retencéo de lucros prevista em or¢camento de capital:
(a) identificar o montante da retencéo.
Em R$ Mil
Lucro Ligquido Remanescente do Exercicio

Montante da Reserva de Retenc¢do de Lucros constituida no
exercicio findo em 31 de dezembro de 2013

(b) fornecer cépia do orcamento de capital.

Anexo - Proposta de Orcamento de Capital para o Exercicio Social de 2014

201.556
201.556

16. Havendo destinacéo de resultado para a reserva de incentivos fiscais, fornecer:

(a) o montante destinado a reserva.
Né&o se aplica
(b) explicacdo da natureza da destinacéo.

Na&o se aplica
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EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A.
Companhia Aberta

CNPJ n° 43.470.988/0001-65
NIRE 35.300.329.520

PROPOSTA DE ORCAMENTO DE CAPITAL PARA O EXERCICIO SOCIAL DE 2014

Even Construtora e Incorporadora S.A.

Proposta da Administracio para Orgamento de Capital 2014-2016

Em R$ Mil

Retencdo de lucros (art. 196) 834.877

Contas a Receber, liquido dos impostos 4.413.379
Contas a Receber (2014 - 2016) 4.597.270
Impostos sobre a receita (183.891)

Fontes 5.248.256

Custo total orgado a incorrer dos empreendimentos langados

até 31 de dezembro de 2013 (2014 - 2016) 2.714.667
SFH (2014 - 2016) 1.075.601
Dividas Corporativas (Debéntures e CCBs) (2014 - 2016) 646.374
Saldo a investir com exercicios futuros 811.614

Aplicacoes 5.248.256



EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A.
Companhia Aberta

CNPJ n° 43.470.988/0001-65
NIRE 35.300.329.520

D. PROPOSTA DE REMUNERAGAO DOS ADMINISTRADORES
(Conforme art. 12 da ICVM 481/09 e item 13 do Formulario de Referéncia da ICVM 480/09)

Valor global destinado a remuneracdo dos administradores

Para o exercicio de 2014, a Companhia propde o montante global de até R$ 25.600.000,00 (vinte e
cinco milhdes e seiscentos mil reais) para a remuneracdo dos administradores da Companhia.

13.1. Descricdo da politica ou préatica de remuneracdo do conselho de administracdo, da
diretoria estatutaria e ndo estatutaria, do conselho fiscal, dos comités estatutarios e dos comités
de auditoria, de risco, financeiro e de remuneracdo, abordando os seguintes aspectos:

(a) objetivos da politica ou préatica de remuneracao.

Nossa politica de remuneracdo para nossos diretores estatutarios, diretores ndao estatutarios e membros
do Conselho de Administracdo tem o objetivo de atracdo e retencdo dos melhores talentos para atuacao
como administradores. Referida remuneracdo é estabelecida com base em pesquisas de mercado e
composta de um valor fixo que visa remunerar os membros da administracdo pelos servigos prestados.
No caso dos Diretores, a existéncia da pratica de remuneracdo variavel permite o alinhamento dos
interesses de nossos acionistas com 0s dos executivos da empresa. Temos um modelo de remuneragao
variavel transparente e voltado para o alcance de resultados consistentes e nossa perenidade.

Os membros do nosso Conselho Fiscal, quando instalado, sdo remunerados de acordo com o previsto
na Lei das Sociedades por Acles, ou seja, a remuneracdo dos membros do Conselho Fiscal é fixada
pela assembleia geral que os eleger, e ndo pode ser inferior, para cada membro em exercicio, a 10% da
remuneracdo que, em media, for atribuida a cada Diretor, ndo computados beneficios, verbas de
representacdo e participacdo nos lucros. Além disso, os membros do Conselho Fiscal recebem o
reembolso obrigatorio das despesas de locomogdo e estada necessarias ao desempenho da funcéo.
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(b) composic¢éo da remuneracao, indicando:
I. descri¢ao dos elementos da remuneracéao e os objetivos de cada um deles.

Conselho de Administracdo

Os membros independentes do Conselho de Administragcdo fazem jus apenas a remuneracédo fixa de
acordo com o numero de convocacgdes. Os demais membros do Conselho de Administragdo nao fazem
jus a remuneragéo.

Diretoria Estatutria e Diretoria Ndo Estatutaria

Os membros da nossa Diretoria fazem jus a uma remuneracdo fixa (a qual inclui um salério fixo
mensal e beneficios diversos, tais como seguro de vida, vale-refeicdo, assisténcia médica e
odontolégica) e a uma remuneracdo variavel (mediante participacdo nos nossos resultados e
remuneracao com base nos planos de op¢do de compra de a¢des de nossa emissao).

A estratégia de remuneracdo fixa e varidvel a ser adotada, os modelos de Opcdes de Acdes e as
indicacOes de beneficiarios sdo aprovados pelo Conselho de Administragdo. Para maiores informacoes
sobre nosso Plano de Opcao de Compra de Ac¢oes, vide 13.4 abaixo.

Os valores pagos a titulo de remuneracdo fixa seguem normalmente os padrGes de mercado,
permitindo assim que concentremos parte significativa da remuneracdo total nos incentivos variaveis
de curto e longo prazo, o que faz com que nossos Diretores compartilhem 0s nossos riscos e
resultados, permitindo assim um maior alinhamento de interesse entre nossos executivos e acionistas.
O objetivo da remuneracdo variavel de curto prazo é recompensar o resultado do ano, se as metas
estipuladas para o periodo tiverem sido alcancadas. Da mesma forma, a remuneracéo variavel de longo
prazo, baseada em ac¢des, visa recompensar o resultado de um periodo mais longo, valorizacao esta
decorrente do aumento de nosso valor.

Conselho Fiscal

No ano de 2013 ndo foi instalado Conselho Fiscal. No caso de instalagdo de um Conselho Fiscal,
conforme item a) acima, 0os membros fariam jus a uma remuneragdo fixa referente a 10% da
remuneracdo que, em média, € atribuida a cada diretor, excluidos os beneficios, verbas de
representacdo e participacdo nos lucros atribuidos aos Diretores, além do reembolso obrigatério das
despesas de locomocéo e estadia necessarias ao desempenho de suas fungdes.

Comités

Na presente data ndo possuimos Comités instalados.
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ii. proporc¢éo de cada elemento na remuneragéo total.

A remuneracéo fixa dos membros do Conselho de Administracéo e do Conselho Fiscal correspondente
a 100% do total de suas remuneragoes.

Ja no caso da Diretoria, a remuneracdo fixa corresponde a aproximadamente 30% da remuneracao
total, enquanto a remuneragdo variavel corresponde aproximadamente aos demais 70%, incluindo a
parcela relativa a remuneracdo baseada em acOes. Esses percentuais podem variar em funcdo de
mudancas nos resultados obtidos pela Companhia no periodo, dado ao componente de
compartilhamento de riscos e resultados existente na remuneracéo variavel.

iii. metodologia de calculo e de reajuste de cada um dos elementos da remuneracao.

Os valores de remuneracdo pagos pela Companhia aos seus administradores sdo comparados
periodicamente com o mercado através de pesquisas realizadas por consultorias externas
especializadas, visando avaliar sua competitividade e efetuar eventuais ajustes.

Nossa metodologia de calculo adota praticamente os seguintes critérios:

Remuneracdo Fixa: € representada pelo salario base, sendo calculada mensalmente com base em 30
dias de exercicio e reajustada conforme previsdo nas convencgoes coletivas de trabalho.

Remuneracdo Varidvel: é representada pelos ganhos propostos pelos programas de remuneragdo
varidvel, sendo esta atrelada aos resultados dos administradores. A base da remuneracdo variavel é
determinada através da definicdo do nimero de salarios a que os administradores sdo elegiveis. Desta
forma, o reajuste da remuneracdo variavel ocorre em linha com os reajustes salariais, ja que a base da
remuneragdo variavel é um multiplicador do salario base.

iv. razbes que justificam a composi¢cdo da remuneracéao.

As razbes para composi¢cdo da remuneracdo sdo o incentivo na melhoria da nossa gestdo e a
permanéncia dos nossos executivos, visando ganhos pelo comprometimento com os resultados de
longo prazo e ao desempenho de curto prazo. Adotamos um modelo de composicdo da remuneracéo
que concentra uma parcela significativa da remuneracdo total nos componentes variaveis (tanto de
curto como de longo prazo), sendo parte de nossa politica de compartilhamentos de riscos e resultados
COm NOssOs principais executivos.

(c) principais indicadores de desempenho que sdo levados em consideracdo na determinacgdo de
cada elemento da remuneracao.

Mantemos uma politica de remuneracdo baseada em metas empresariais qualitativas e quantitativas.

Dessa forma, buscamos alinhar a acdo de nossos colaboradores aos nossos interesses e NOSSOS
acionistas. Entre as metas quantitativas, destacamos o acompanhamento do nosso resultado global
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pactuado mensurado pelo lucro liquido, nossos langamentos e vendas, nossa geracdo de caixa
operacional, despesas gerais e administrativas, assim como custos e evolucdo das obras. No plano
qualitativo, mensuramos por meio de avalia¢cBes periddicas o clima organizacional, o desempenho
individual e, para os niveis gerenciais, lideranca e formacéo de equipe.

(d) como a remuneracao é estruturada para refletir a evolucdo dos indicadores de desempenho.

A parcela variavel da remuneracdo dos nossos administradores esta vinculada ao desempenho da
Companhia no periodo em questdo. Sendo assim, os valores a serem pagos a nossos administradores a
titulo de bonus, participacdo nos resultados da Companhia, ou outorga de opcBes de compra de nossas
acOes, dependem da evolugdo da Companhia e do alcance de metas individuais dos nossos
administradores.

(e) como a politica ou prética de remuneracdo se alinha aos interesses da Companhia de curto,
médio e longo prazo.

O formato da remuneragdo acima descrito procura incentivar os colaboradores a buscar a melhor
rentabilidade dos investimentos e projetos desenvolvidos pela Companhia, de tal maneira a alinhar os
interesses destes com os da Companhia.

Em uma perspectiva de curto prazo, a Companhia busca obter tal alinhamento por meio de salarios e
pacote de beneficios compativeis com o mercado.

Em médio prazo, visamos obter tal alinhamento por meio do pagamento de bénus e participacdo nos
resultados da Companhia a determinados colaboradores.

Em longo prazo, buscamos reter profissionais qualificados por meio da outorga de opc¢des de compra
de nossas acdes aos membros de nossa administracao.

A partir de 2014 estamos introduzindo um novo programa que alinhara também a geracdo de valor
de longo prazo. Este é um plano de retencdo, dado seu prazo de dois a quatro anos.

Plano de Incentivo de Longo Prazo (ILP):

a. Colaboradores elegiveis: Serdo elegiveis ao ILP os diretores estatutarios e nao estatutarios, bem
como gerentes da Even.

b. Regras de elegibilidade: Receberdo o ILP os colaboradores que atingirem a nota minima
necessaria na avaliagdo individual de potencial realizada anualmente. Esta avaliagdo tem como
etapa final a aprovacgéo pela Diretoria Executiva da Companbhia.

c. Periodicidade: O beneficio sera concedido anualmente, a partir de 2014.
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d. Forma de Pagamento: O ILP ndo prevé pagamento em dinheiro. O incentivo serd pago
integralmente através de acdes EVEN3, com restricdo a negociacdo, nos termos do SOP 2014
descrito no item 13.4 abaixo.

e. Diluicdo: O montante de a¢Ges no &mbito do ILP esta sujeito aos limites estabelecidos no Plano
de Opcédo de Compra de Acbes da Companhia aprovado em Assembleia Geral Extraordinaria
realizada em 13 de fevereiro de 2007, devendo ser consideradas em conjunto com as opcoes de
compra de acOes ja outorgadas pela Companhia, conforme reunido do conselho de administracéo
de 28 de marco de 2011.

Com este novo programa a Even passa a contar com a seguinte estrutura de remuneracgdo variavel:

Variavel de curto prazo (Participacdo no resultado): Anual baseada no cumprimento de metas
corporativas, de area e individuais. O pagamento da participacdo no resultado de curto prazo passa a
estar sujeito ao atingimento de um ROE minimo, estabelecido pelo Conselho de Administracdo, com
montante progressivo a partir deste patamar. Abaixo deste patamar ndo havera pagamento de
participacéo.

Variavel de longo prazo (ILP): Anual baseada no potencial demonstrado por cada colaborador
elegivel. Além de ser um plano de longo prazo e, portanto de retencdo, os colaboradores tem seus
interesses alinhados aos acionistas, fortalecendo a viséo de dono.

(F) a existéncia de remuneracao suportada por subsidiarias, controladas ou controladores diretos
ou indiretos.

N&o ha.

(9) a existéncia de qualquer remuneracéo ou beneficio vinculado a ocorréncia de determinado
evento societario, tal como a alienagdo do controle societario da Companhia.

Néao ha.
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13.2. Em relagéo a remuneracdo reconhecida no resultado dos 3 ultimos exercicios sociais e a
prevista para o exercicio social corrente do conselho de administracédo, da diretoria estatutaria e

do conselho fiscal.

2014 (Estimado) Conselho de Diretoria Estatutaria Conselho Fiscal Total
Administracao
Ndmero de Membros 5 5 0 10
Remunerag&o Fixa Anual 660 6.334 0 6.994
(em R$ mil)®
Salario / Pré-labore 660 6.004 0 6.664
Beneficios diretos e 0 330 0 330
indiretos
Participacdo em 0 0 0 0
Comités
Outros 0 0 0 0
Remunerag&o Variavel 0 12.700 0 12.700
(em R$ mil)
Bonus 0 0 0 0
Participacéo nos 0 12.700 0 12.700
resultados
Participacdo em 0 0 0 0
Reunides
Comissdes 0 0 0 0
Outros 0 0 0 0
Beneficios pds-emprego 0 0 0 0
Beneficios pela cessacéo do 0 0 0 0
exercicio do cargo
Remuneragéo baseada em 0 5.215 0 5.215
acoes (em R$ mil)
Plano de Opgoes 2011 0 2122 0 2.122
“SOP 2011”
Plano de Opcdes 2014 0 3.093 0 3.093
“SOP 2014” - ILP
Total da remuneracéo 660 24.249 0 24.909

(em R$ mil)

Para ndo haver duplicidade, nos casos em que um mesmo administrador ocupe cargo na diretoria estatutaria e no conselho de

administragdo, a remuneragdo esta computada apenas na diretoria estatutaria.
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2013 Conselho de Diretoria Estatutaria Conselho Fiscal Total
Administracdo
NUmero de Membros 5 5 0 10
Remuneragdo Fixa Anual 308 5.266 0 5.664
(em R$ mil)®
Salario / Pro-labore 398 4.956 0 5.354
Beneficios diretos e 0 310 0 310
indiretos
Participagdo em 0 0 0 0
Comités
Outros 0 0 0 0
Remunerag&o Variavel 0 14.100 0 14.100
(em R$ mil)
Bonus 0 0 0 0
Participacdo nos 0 14.100 0 14.100
resultados
Participacdo em 0 0 0 0
Reunides
Comissdes 0 0 0 0
Outros 0 0 0 0
Beneficios p6s-emprego 0 0 0 0
Beneficios pela cessacéo do 0 0 0 0
exercicio do cargo
Remunerag&o baseada em 0 1.815 0 1.815
aces (em R$ mil)
Total da remuneracéo 398 21.181 0 21.579

(em R$ mil)

Para ndo haver duplicidade, nos casos em que um mesmo administrador ocupe cargo na diretoria estatutaria e no conselho de

administragdo, a remuneragdo esta computada apenas na diretoria estatutaria.
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2012 Conselho de Administragdo Diretoria Estatutaria Conselho Fiscal Total
NUmero de Membros 6.25 5 0 11
Remunerac&o Fixa Anual 208 4.393 0 4.601
(em R$ mil)®
Salario / Pro-labore 208 4113 0 4321
Beneficios diretos e 0 280 0 280
indiretos
Participacdo em Comités 0 0 0 0
Outros 0 0 0 0
Remuneracéo Variavel 0 13.600 0 13.600
(em R$ mil)
Bonus 0 0 0 0
Participacéo nos 0 13.600 0 13.600
resultados
Participacdo em Reunides 0 0 0 0
Comissdes 0 0 0 0
Outros 0 0 0 0
Remuneragao Fixa Anual 0 0 0 0
(em R$ mil)®
Beneficios pela cessa¢do do 0 0 0 0
exercicio do cargo
Remuneragdo baseada em 0 3.217 0 3.217
acoes (em R$ mil)
Total da remuneragéo 208 21.210 0 21418

(em R$ mil)

Para ndo haver duplicidade, nos casos em que um mesmo administrador ocupe cargo na diretoria estatutaria e no conselho de

administragdo, a remuneragdo esta computada apenas na diretoria estatutaria.
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2011 Conselho de Administragdo Diretoria Estatutaria Conselho Fiscal Total
NUmero de Membros 7 4,67 3 14,67
Remuneracéo Fixa Anual
) 248 3.611 219 4.078
(em R$ mil)(
Salario / Pro-labore 248 3.385 219 3.852
Beneficios diretos e 0 226 0 226
indiretos
Participacdo em Comités 0 0 0 0
Outros 0 0 0 0
Remuneracéo Variavel 0 5.750 0 5.750
(em R$ mil)
Bonus 0 0 0 0
Participacdo nos 0 5.750 0 5.750
resultados
Participacdo em Reunides 0 0 0 0
Comissbes 0 0 0 0
Outros 0 0 0 0
Remuneracéo Fixa Anual 0 0 0 0
(em R$ mil)®
Beneficios pela cessagdo do 0 0 0 0
exercicio do cargo
Remuneracdo baseada em 0 2.400 0 2.400
acoes (em R$ mil)
Total da remuneragéo 248 11.761 219 12.228

(em R$ mil)

Para ndo haver duplicidade, nos casos em que um mesmo administrador ocupe cargo na diretoria estatutaria e no conselho de

administragdo, a remuneragdo esta computada apenas na diretoria estatutaria.

* 0 valor de remuneragdo variavel apresentado nesta proposta refere-se ao pagamento efetivo (na proposta anterior o valor apresentado

referia-se a uma estimativa).
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13.3 Em relacdo a remuneracgdo variavel dos 3 ultimos exercicios sociais e a prevista para o
exercicio social corrente do conselho de administracédo, da diretoria estatutaria e do conselho

fiscal
Conselho de Diretoria Conselho
2011 Administragao Estatutaria Fiscal Total
NUMEr0 de MEMDIOS ..ot 0 4,67 0 4,67
Bonus
Valor minimo previsto no plano de remuneragéo....................... n/a n/a n/a n/a
Valor méaximo previsto no plano de remuneragao.............c.c....... n/a n/a n/a n/a
Valor previsto no plano de remuneragdo - metas atingidas......... n/a n/a n/a n/a
Valor efetivamente reCONNeCcido ...........ccvveeeniinnicenicinens n/a n/a n/a nla
Participacéo no resultado
Valor minimo previsto no plano de remuneracdo n/a 0 n/a 0
Valor méximo previsto no plano de remuneracéo.. n/a n/a n/a nla
Valor previsto no plano de remuneragdo — metas atingidas......... n/a 5.750 n/a 5.750
Valor efetivamente reconhecido (Em RS Mil) .....covvervvvceviceriiennn, n/a 5.750 n/a 5.750
Conselho de Diretoria Conselho
2012 Administracao Estatutaria Fiscal Total
NUMETO de MEMDIOS .......vvirieriricreeee e 0 5 0 5
Bonus
Valor minimo previsto no plano de remuneragao............c.covevn.. n/a n/a n/a n/a
Valor maximo previsto no plano de remuneragao....................... n/a n/a n/a n/a
Valor previsto no plano de remuneragéo - metas atingidas......... n/a n/a n/a n/a
Valor efetivamente reconnecido ...........cccoceevccniisniccininns n/a n/a n/a n/a
Participacéo no resultado
Valor minimo previsto no plano de remuneragao ............c.coveene. n/a 0 n/a 0
Valor maximo previsto no plano de remuneragao............c.c.o...... n/a n/a n/a n/a
Valor previsto no plano de remuneragéo — metas atingidas......... n/a 13.600 n/a 13.600
Valor efetivamente reconhecido (em R$ mil) n/a 13.600 n/a 13.600
Conselho de Diretoria Conselho
2013 Administracao Estatutaria Fiscal Total
NUMErO de MEMDBIOS .....coviiiieiieirireeie st 0 5 0 5
Bénus
Valor minimo previsto no plano de remuneragéo................c...... n/a n/a n/a n/a
Valor maximo previsto no plano de remuneragao.............c........ n/a n/a n/a n/a
Valor previsto no plano de remuneragao - metas atingidas......... n/a n/a n/a n/a
Valor efetivamente recONhecido ..........cceveeeeniivnicnnccnnenns n/a n/a n/a n/a
Participacéo no resultado
Valor minimo previsto no plano de remuneraco .............cc...... n/a 0 n/a 0
Valor maximo previsto no plano de remuneragao....................... n/a n/a n/a n/a
Valor previsto no plano de remuneragao — metas atingidas......... n/a 14.100 n/a 14.100
Valor efetivamente reconhecido (em RE Mil) .....ccovvvvvevvvccvvinicnnns n/a 14.100 n/a 14.100
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Conselho de Diretoria Conselho

Previsdo para Exercicio de 2014 Administracéo Estatutaria Fiscal Total
NUMEro de MemBIos ..o 0 5 0 5
Bonus

Valor minimo previsto no plano de remuneracéo.... n/a n/a n/a n/a
Valor maximo previsto no plano de remuneragao............c.co..e... n/a n/a n/a n/a
Valor previsto no plano de remuneragio - metas atingidas......... n/a n/a n/a n/a
Valor efetivamente reconhecido ..., n/a n/a n/a n/a
Participacéo no resultado
Valor minimo previsto no plano de remuneragao .............ccouee.. n/a 0 n/a 0
Valor maximo previsto no plano de remuneragao............c.cccueee. n/a n/a n/a n/a
Valor previsto no plano de remuneragdo — metas atingidas.......... n/a 12.700 n/a 12.700
Valor efetivamente reconhecido (em R$ mil) .......cccoovvvvvcrcrnnnns n/a n/a n/a n/a

Os valores descritos para o exercicio social de 2014 sdo apenas previsdes, devendo ainda ser
oportunamente aprovados pela Companhia.

O nOmero de membros de cada o6rgdo foi apurado nos termos do Oficio-
Circular/CVM/SEP/N°07/2011.

13.4 Em relacdo ao plano de remuneracdo baseado em acdes do conselho de administracéo e
da diretoria estatutaria, em vigor no ultimo exercicio social e previsto para o exercicio social
corrente:

(a) termos e condicdes gerais.

Em Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 13 de fevereiro de 2007, foram aprovadas pelos
acionistas as diretrizes e condigdes gerais para estruturacdo e implementacdo de nossos Planos de
Opcdes de Compra de Acbes para nossos administradores, sendo que em 7 de marco de 2007, foi
aprovada a inclusdo dos nossos empregados entre os beneficiarios dos Planos de Opc6es de Compra de
Acoes.

Em reunido do Conselho de Administracdo realizada em 14 de setembro de 2007, foram aprovados (i)
0 Regulamento de Planos de Opcédo de Compra de A¢des da Companhia; e (ii) a outorga de opcdes de
compra de a¢des da Companhia.

Em reunido do Conselho de Administracéo realizada em 28 de marco de 2011, tendo em vista que ndo
havia opc¢des exerciveis em aberto, foram aprovadas (i) a revogacdo do Regulamento de Planos de
Opgédo de Compra de Acbes da Companhia que havia sido aprovado na reunido do Conselho de
Administracdo realizada em 14 de setembro de 2007; (ii) as novas regras do Plano de Opc¢éo de
Compra de AcOes da Companhia, em linha com as diretrizes e condi¢Ges gerais aprovadas na
Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 13 de fevereiro de 2007 (“SOP 2011”); e (iii) a outorga
de opcdes de compra de agdes da Companhia.
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Em reunido do Conselho de Administracédo realizada em 09 de margo de 2012, foi aprovado 0 aumento
do limite global de opcGes de compra de acdes a serem outorgadas pela Companhia conforme regras
do SOP 2011 e a outorga de opgdes de compra de a¢Oes da Companhia. Este novo limite aprovado em
09 de marco de 2012 esta dentro do limite maximo aprovado na Assembleia Geral Extraordinaria
realizada em 13 de fevereiro de 2007.

Em reunido do Conselho de Administracéo realizada em 24 de marco de 2014, foram aprovadas novas
regras para outorga de novas op¢oes de compra de acdes dentro do Plano de Opc¢do de Compra de
Acdes da Companhia, em linha com o previsto no Plano de Remuneracdo Varidvel da Companhia
aprovado em reunido do Conselho de Administracdo realizada em 15 de agosto de 2013, bem como a
autorizacao para a outorga destas novas opgoes (“SOP 2014”).

As regras para outorga de opgdes do SOP 2011 permanecerdo validas e em vigor, conforme aplicavel,
para as opcdes outorgadas pela Companhia até o dia 24 de marco de 2014.

As opcles que venham a ser outorgadas pela Companhia a partir de 24 de marco de 2014 respeitardo
as regras do SOP 2014, conforme divulgado pela Companhia via Sistema IPE no site da CVM, na
categoria “Plano de Opgao”.

(b) principais objetivos do plano.

Nosso Plano de Opcdo de Compra de Ac¢des busca estimular os administradores e empregados a
perseguir 0 nosso planejamento estratégico e garantir a geragao de valor. Buscamos, com estes planos,
alinhar as ac6es de curto e longo prazo dos nossos administradores ao crescimento da rentabilidade das
nossas operacdes. Além disso, os planos de op¢do de compra de a¢Bes procuram auxiliar na atracéo e
retencdo dos melhores talentos para atuagdo como administradores.

(c) forma como o plano contribui para esses objetivos.

Ao possibilitar que os empregados, administradores e prestadores de servi¢os se tornem nossos
acionistas, esperamos que estes tenham fortes incentivos para comprometer-se efetivamente com a
criagdo de valor e exergam suas funcOes de maneira a integrar-se aos interesses dos acionistas, aos
objetivos estratégicos e aos nossos planos de crescimento, assim maximizando nossos lucros.
Adicionalmente, esperamos que 0os modelos adotados para 0 SOP 2011 e 0 SOP 2014 sejam eficazes

como mecanismos de retencdo de nossos administradores e empregados, em face, principalmente, do
compartilhamento da valorizagédo das a¢des de nossa emisséo.

(d) como o plano se insere na politica de remuneragdo da Companhia.
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Nosso plano de opcdo de compra de a¢Bes para administradores é parte relevante do programa de
remuneracao destes profissionais. Este plano contempla remuneracéo atrelada a acdes de longo prazo,
complementando os demais componentes da remuneracao, cujos focos estdo no curto e médio prazo.

(e) como o plano alinha os interesses dos administradores e da Companhia a curto, médio e
longo prazo.

O Plano alinha os nossos interesses aos dos nossos administradores e acionistas por meio de beneficios
de acordo com o desempenho das acdes de nossa emissao. Por meio do Plano buscamos estimular a
melhoria na nossa gestdo e a permanéncia dos nossos executivos, visando ganhos pelo
comprometimento com os resultados de medio e longo prazo e ao desempenho de curto prazo.
Ademais, o Plano visa possibilitar a obtencdo e a manutencdo dos servigos de executivos de alto nivel,
oferecendo a tais executivos, como vantagem adicional, se tornarem acionistas da mesma, nos termos
e condicBes previstos no Plano.

(f) nimero maximo de a¢bes abrangidas.

Conforme aprovado pela Assembleia Geral de Acionistas realizada em 13 de fevereiro de 2007, o
Conselho de Administracdo pode aprovar regras sobre o Plano, observado o limite global méximo para
outorga de planos de opcBes de compra de acBes aos administradores de 5% do total de acBes do

capital social da Companhia. Na data de divulgacdo desta Proposta da Administracdo, este limite
corresponde a 11.664.670 acBes ordinarias de emissdo da Companbhia.

(g) nimero maximo de opc¢Ges a serem outorgadas.

Cada beneficiario recebe uma opg¢do para adquirir determinado ndmero de acbes de emissdo da
Companhia, observado o limite global maximo de 5% do total de acBes do capital social da
Companhia.

(h) condigdes de aquisicéo de agdes.

SOP 2011

As opcdes outorgadas nos termos do SOP 2011 a beneficiarios poderéo ser exercidas conforme 0s
prazos de caréncia indicados na tabela abaixo:

Prazo de caréncia Percentual de a¢Bes adquiridas mediante
(a partir da outorga das opgdes) 0 exercicio das opcdes

30 de junho de 2014........ccoccvveieeieeece e 40%

30 de Junho de 2015.......c.coiiiiieieeeee e 60%
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SOP 2014

Todas as opgdes outorgadas no ambito do SOP 2014 poderdo ser exercidas a partir de 5 (cinco) dias
contados da data de sua assinatura, observado o disposto no item “I” abaixo.

(i) critérios para fixacao do prego de aquisi¢cdo ou exercicio.

SOP 2011

O precgo de exercicio para cada Agdo e de R$ 5,71, equivalente a 70% do valor atribuido & agdo da
Companhia no encerramento do pregdo da BM&FBOVESPA do dia 25 de marco de 2011, o qual

corresponde ao Ultimo dia util anterior a realizacdo da reunido do Conselho de Administracdo que
fixou o preco de exercicio.

SOP 2014

O preco de exercicio para cada Acao é equivalente ao valor da cotacdo média das acdes da Companhia
no periodo de 60 (sessenta) dias imediatamente anteriores a outorga de opc¢Bes de compra de agdes da
Companhia aos beneficiarios.

(J) critérios para fixacdo do prazo de exercicio.
SOP 2011

O prazo de exercicio foi fixado para contemplar o incentivo e retencdo dos administradores no longo
prazo. Ao mesmo tempo, buscou-se refletir no plano a performance de curto e médio prazo dos nossos
administradores por meio do vencimento intermediério.

SOP 2014

O prazo de exercicio foi fixado para possibilitar que, em um curto periodo de tempo ap0s a outorga, 0s
beneficiarios possam exercé-la e, consequentemente, fazer jus a todos os direitos decorrentes da
titularidade das agoes, incluindo direito de voto, participagéo nos dividendos, representacédo, direitos
de preferéncia.

(k) forma de liquidagéo.

SOP 2011 e 2014

Havendo o exercicio das opg¢des, 0 preco de exercicio devera ser pago pelo beneficiario a vista ou em
até 15 dias contados da data de recebimento pela Companhia da comunicacgao do exercicio da Opcao.
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No SOP 2011, as respectivas acGes adquiridas pelo exercicio das opcdes serdo entregues pela
Companhia no prazo de 15 dias contados do pagamento das respectivas a¢des pelo beneficiario. No
SOP 2014, as acOes serdo entregues pela Companhia no prazo de 20 (vinte) dias contados do
pagamento pelo beneficiério.

() restricdes a transferéncia das acdes.

SOP 2011: N&o ha.

SOP 2014

Até 2 anos ap0s a assinatura do contrato de opcdo, o beneficiario ndo podera transferir as acdes
adquiridas mediante o exercicio da op¢do. Findo este prazo de 2 anos, a restricdo a transferéncia
(“Restricdo de Transferéncia”) estara sujeita ao seguinte cronograma de liberagao:

a)

b)

1/3 (um terco) das acBes adquiridas no SOP 2014 estara livre da Restri¢cdo de Transferéncia a
partir do 2° aniversario da assinatura do contrato (“Periodo de Indisponibilidade do Primeiro
Lote™);

1/3 (um terco) adicional das acGes adquiridas no SOP 2014 estard livre da Restricdo de
Transferéncia a partir do 3° aniversario da assinatura do contrato (“Periodo de
Indisponibilidade do Segundo Lote”); e

O 1/3 (um terco) restante das acbes adquiridas no SOP 2014 estara livre da Restricdo de
Transferéncia a partir do 4° aniversario da assinatura do contrato (“Periodo de
Indisponibilidade do Terceiro Lote” e, em conjunto com o Periodo de Indisponibilidade do
Primeiro Lote e o Periodo de Indisponibilidade do Segundo Lote, o “Periodo de
Indisponibilidade™).

(m) critérios e eventos que, quando verificados, ocasionardo a suspensdo, alteracéo ou extingéo
do plano.

SOP 2011 e 2014: Néo ha.

103



(n) efeitos da saida do administrador dos 6rgdos da Companhia sobre seus direitos previstos no
plano de remuneracéo baseado em acdes.

SOP 2011

Nas hipdteses de (i) (a) rescisdo por iniciativa da Companhia, sem Justa Causa conforme definigdo
abaixo, do contrato de trabalho, ou (b) destituicdo por iniciativa da Companhia do diretor estatutario
do seu cargo de diretor estatutario, conforme aplicavel, sem Justa Causa; (ii) rentncia ou pedido de
demissdo pelo beneficiario; (iii) falecimento do beneficiario; ou (iv) invalidez permanente do
beneficiario (“Desligamento™), as op¢des cujo respectivo periodo de caréncia tiver transcorrido até a
data de desligamento do beneficiario, poderdo ser exercidas em sua totalidade no prazo maximo de 15
dias contados da data do Desligamento e desde que dentro do respectivo periodo de exercicio de cada
lote. Findo este prazo de 15 dias, todas as op¢bes que ndo tiverem sido exercidas serdo
automaticamente canceladas.

Na hipotese de rescisdo do contrato de trabalho do beneficiario ou destituicdo do cargo de diretor
estatutario, conforme aplicavel, por iniciativa da Companhia, com Justa Causa, conforme definicdo
abaixo, as opg¢des que ndo tenham sido exercidas até a data de desligamento do beneficiario serdo
canceladas, transcorridos ou ndo os periodos de caréncia.

Para fins do Plano, entende-se por “Justa Causa” a pratica de atos com dolo, fraude ou negligéncia por
parte do Beneficiario incorridos no exercicio de sua atividade profissional, devendo ser observado o
conceito de Justa Causa da legislacdo trabalhista, caso o beneficiario seja empregado da Companhia.

SOP 2014

Em qualquer caso de desligamento do beneficiario, as op¢bes que ndo tiverem sido exercidas serdo
automaticamente canceladas.

Em caso de (i) rescisdo do contrato de trabalho ou destituicdo por iniciativa da Companhia, conforme
aplicavel, com ou sem Justa Causa, conforme definicdo acima; (ii) rendncia ou pedido de demisséao
pelo Beneficiario, este ficara obrigado a alienar a Even, ou a qualquer subsidiaria da Even por ela
indicada, observada a legislacéo aplicavel, todas (e ndo menos do que todas) as a¢des adquiridas por
ele no &mbito do SOP 2014 que ainda estiverem sujeitas ao Periodo de Indisponibilidade na data de
desligamento, conforme cronograma constante do item “I”” acima, por valor simbolico.

13.5. Quantidade de agdes ou cotas direta ou indiretamente detidas, no Brasil ou no exterior, e
outros valores mobiliarios conversiveis em agdes ou cotas, emitidos pela Companhia, seus
controladores diretos ou indiretos, sociedades controladas ou sob controle comum, por membros
do conselho de administracdo, da diretoria estatutaria ou do conselho fiscal, agrupados por
0rgéo, na data de encerramento do ultimo exercicio social.
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Quantidade de Acdes de Emissdo da Companhia

Acionista Quantidade Total de A¢des (em milhares) %
CONrOlAAON ... - -
Conselho de Administragao®™ .........cc.cccovvvviervcineennnnne, 5.505 2,36
DIretoria’™........oouecvereeeeeeeee e 12.776 548
TOAL ..o 18.281 7,84
AGOES €M CIrCUlAGED ....oveeeeeicieieee e 215.012 92,16
Total 233.293 100,00

) Excluida a participac&o daqueles que ocupam posicdo de controle.
™ Excluida a participagao daqueles que também ocupam cargo no Conselho de Administracéo.

Os membros do nosso Conselho de Administracdo e de nossa Diretoria ndo possuem acfes ou cotas
direta ou indiretamente detidas, no Brasil ou no exterior, ou outros valores mobiliarios conversiveis
em acdes ou cotas, emitidos por nossos controladores diretos ou indiretos, sociedades controladas ou
sob controle comum.

13.6 Em relacdo a remuneracdo baseada em acdes reconhecida no resultado dos 3 altimos
exercicios sociais e a prevista para o exercicio social corrente, do conselho de administracéo e da
diretoria estatutaria:

Conselho de
Exercicio Social de 2011 Administracio Diretoria Estatutaria®
Plano Original Ajustado apds Saida de
Diretor
b) NUmero de Membros ..........ccoeevvennenineiieescene 0 5
¢) Em relacédo a cada outorga de opgdes
de compra de 8GOS .......ccevveererireneeee e
Data de OULOIga ......ccevverieieieiieescsie e n/a 28 de marco de 2011
Quantidade de op¢Oes outorgadas n/a 2.184.962
Prazo para que as opgBes se tornem exerciveis .......... 40% em 30 de junho de 2014
n/a 60% em 30 de junho de 2015
Prazo maximo para exercicio das opgdes ........c.c....... 40% em 31 de marco de 2015
n/a 60% em 31 de marco de 2016
Prazo de restricéo a transferéncia das acoes............... n/a ndo ha
Preco médio ponderando de exercicio de
cada um dos seguintes grupos de opgdes..............
- em aberto no inicio do exercicio ...........ccocecvrveeee. n/a n/a
- perdidas durante o exercicio social...........c..c........ n/a n/a
- exercidas durante o exercicio social n.a. .............. n/a n/a
- expiradas durante o exercicio social..................... n/a n/a
d) Valor justo das opg¢des na data de outorga................. n/a 5,60
e) Diluicéo potencial em caso de exercicio de
todas as opgoes outorgadas ...........ccveervienirieennan n/a 0,93%
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Exercicio Social de 2012

Conselho de
Administracdo

Diretoria Estatutaria®

b) NUmero de Membros..........cccoeievverseneneiseesseas
c) Em relagéo a cada outorga de opcdes
de compra de acles
Data de outorga........ccoceevevvevveveeiise e
Quantidade de op¢Oes outorgadas

Prazo para que as opgdes se tornem exerciveis ..........

Prazo maximo para exercicio das opgdes...........c.......

Prazo de restrigdo a transferéncia das agdes
Preco médio ponderando de exercicio de

cada um dos seguintes grupos de opgdes..............

- em aberto no inicio do eXercicio ..........cccovvvrvnnene.

- perdidas durante o exercicio social...........c.cc........

- exercidas durante o exercicio social n.a. ..............

- expiradas durante o exercicio social.....................

d) Valor justo das opg¢des na data de outorga.................

e) Diluicdo potencial em caso de exercicio de
todas as opgdes outorgadas ...........cceeeereeeririeenan

Exercicio Social de 2013

n/a
n/a

n/a

n/a
n/a

n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

n/a

Conselho de
Administragéo

Plano Original Ajustado apds Saida de

Diretor
5
28 de marco de 2011
2.184.962

40% em 30 de junho de 2014
60% em 30 de junho de 2015
40% em 31 de marco de 2015
60% em 31 de marco de 2016

ndo ha

n/a
n/a
n/a
n/a
5,60

0,93%

Diretoria Estatutaria®

b) NUmero de Membros .........ccccoovevveniieneieeeee,
¢) Em relacéo a cada outorga de opgdes
de compra de aGBES ......cevvvveireeirieire e
Data de OULOrga ......cccoverveieiriieiericniesice e
Quantidade de opg¢Bes outorgadas ...........ccceeveeveeeencnne.
Prazo para que as opg¢des se tornem exerciveis ..........

Prazo méximo para exercicio das opgdes ...........c.e....

Prazo de restricdo a transferéncia das agdes................
Preco médio ponderando de exercicio de

cada um dos seguintes grupos de opgoes..............

- em aberto no inicio do exercicio ..........ccovervnnene.

- perdidas durante o exercicio social...........c.cc........

- exercidas durante o exercicio social n.a. ..............

- expiradas durante o exercicio social.....................

d) Valor justo das opg¢Bes na data de outorga.................
e) Diluicdo potencial em caso de exercicio de

todas as opgOes outorgadas ...........ceveeereeieenneninn

n/a
n/a

n/a

n/a
n/a

n/a
n/a
nla
nla
n/a

n/a

Plano Original Ajustado apds Saida de
Diretor

28 de marco de 2011
2.184.962

40% em 30 de junho de 2014
60% em 30 de junho de 2015
40% em 31 de margo de 2015
60% em 31 de marco de 2016
ndo ha

n/a
n/a
n/a
n/a
5,60

0,93%
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Exercicio Social de 2014

Conselho de
Administragéo

Diretoria Estatutaria®

“SOP 2011”
b) NUmero de Membros..........cccoovevieieiincicscceee,
¢) Em relacédo a cada outorga de opgdes
de compra de a¢des
Data de 0Utorga ........ccocevveveereeeeeicsee e
Quantidade de op¢Oes outorgadas
Prazo para que as opgGes se tornem exerciveis ..........

Prazo maximo para exercicio das opgdes...........c.......

Prazo de restricdo a transferéncia das agoes...............
Preco médio ponderando de exercicio de

cada um dos seguintes grupos de opgoes..............

- em aberto no inicio do exercicio ..........cccoceevrvruene.

- perdidas durante o exercicio social.......................

- exercidas durante o exercicio social n.a. ..............

- expiradas durante o exercicio social.....................

d) Valor justo das opg¢des na data de outorga.................
e) Diluicdo potencial em caso de exercicio de

todas as opcles outorgadas ..........ccevereereeieenieennn

“SOP 2014”
b) NUmero de Membros .........cccoovvvveiiieneieeeee,
¢) Em relacéo a cada outorga de opgdes
de compra de agOes
Data de 0Uutorga .........ccocevvevvereeinencnieneeieenes
Quantidade de op¢Ges outorgadas
Prazo para que as opg¢des se tornem exerciveis ..........

Prazo maximo para exercicio das opgdes ..........c.......

Prazo de restricdo a transferéncia das acoes...............

Preco médio ponderando de exercicio de
cada um dos seguintes grupos de opgdes..............
- em aberto no inicio do exercicio .........cccocecvrveeene.
- perdidas durante o exercicio social.......c..c.cc........
- exercidas durante o exercicio social n.a. ..............
- expiradas durante o exercicio social.....................
d) Valor justo das opc¢des na data de outorga.................

e) Diluicdo potencial em caso de exercicio de
todas as opcOes outorgadas ..........cceveeerecieenenienn

n/a
n/a

n/a

n/a
n/a

n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

n/a

n/a
n/a
n/a

n/a

n/a

n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

n/a

Plano Original Ajustado apés Saida de
Diretor

28 de marco de 2011
2.184.962

40% em 30 de junho de 2014
60% em 30 de junho de 2015
40% em 31 de margo de 2015
60% em 31 de marco de 2016
ndo ha

n/a
n/a
n/a
n/a
5,60

0,93%

prevista para 29 de abril de 2014
1.229.950

5 dias contados da data de assinatura do
contrato de opcéo de compra

10 dias contados o fim do periodo de
caréncia

Restricdo a alienacédo sobre:

Todas as a¢des até 29 de abril de 2016
2/3 das acoes até 29 de abril de 2017
1/3 das acgdes até 29 de abril de 2018

n/a

n/a

n/a

n/a

valor da cotacdo média das agOes da
Companhia no periodo de 60 dias
imediatamente anteriores a outorga de
opcOes de compra de a¢des da Companhia
aos beneficiarios

0,53%
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13.7. Em relacéo as opgdes em aberto do conselho de administragéo e da diretoria estatutaria ao

final do ultimo exercicio social:

Em 31 de dezembro de 2011, o quadro era o seguinte:

Conselho de Diretoria
Exercicio Social de 2011 Administracdo Estatutaria®
b) NUMEro de MemBbIOS .......ccvcvieiicereere e 0 5
¢) Opgdes ainda ndo exerciveis
1) QUANTIATE. ......oveiieicccec e e n/a 2.184.962
ii) data em que Se tornardo EXErCiVEIS .......ccovecvveervreiereseneereseesierens 40% em 30 de junho de 2014
n/a 60% em 30 de junho de 2015
iii) prazo maximo para exercicio das OPCBES. .......ccvvevrrerrereieiirieeens 40% em 31 de margo de 2015
n/a 60% em 31 de marco de 2016
iv) prazo de restricdo a transferéncia das agles..........ccocevvrvervieiiriennns n/a ndo ha
V) preco médio ponderado de eXerciCio.........cooverreiireieneeneeresens n/a n/a
vi) valor justo das op¢es no ultimo dia do exercicio social ................ n/a 0,47
d) Opcdes exerciveis
1) QUANEIAAAR ......eeeieeieece e n/a 0
ii) prazo maximo para exercicio das OPOES.........ccovvevvreiereereerisieee n/a n/a
iii) prazo de restri¢do a transferéncia das agies..........cocevvrvvreereriennan n/a n/a
iv) preco médio ponderado de exercicio n/a n/a
v) valor justo das op¢des no ultimo dia do exercicio social.................. n/a n/a
Em 31 de dezembro de 2012, o quadro era o seguinte:
Conselho de Diretoria
Exercicio Social de 2012 Administracéo Estatutaria®
D) NUMEro de MemBbIOS .......cccvieiiereree e 0 5
c) Opgdes ainda ndo exerciveis
1) QUANTIAAR. ... s n/a 2.184.962
ii) data em que Se tornardo eXerciVeis ........c.coeovveeirreiencenseesecseiens 40% em 30 de junho de 2014
n/a 60% em 30 de junho de 2015
iii) prazo maximo para exercicio das OPGBES. .......covrveeriernereireinienens 40% em 31 de margo de 2015
n/a 60% em 31 de marco de 2016
iv) prazo de restricéo a transferéncia das agles..........ccocvvrverieiiieiens n/a ndo ha
V) preco médio ponderado de eXerciCio.........covervrerireiennereenesees n/a n/a
vi) valor justo das op¢des no Ultimo dia do exercicio social ................ n/a 3,69
d) Opcdes exerciveis
1) QUANTIAAR. ..o n/a 0
ii) prazo maximo para exercicio das OPOES.........ccovvvevrveieriereereeieneas n/a n/a
iii) prazo de restricédo a transferéncia das agies...........ccovvvvrveererrennn n/a n/a
iv) preco médio ponderado de eXErciCio........ccovevrvrvervreeiernerieereeeenens n/a n/a
v) valor justo das opgdes no ultimo dia do exercicio social.................. n/a n/a



Em 31 de dezembro de 2013, o quadro era o seguinte:

Conselho de Diretoria
Exercicio Social de 2013 Administracdo Estatutaria®
b) NUMEro de MembroS .......cc.covoiiiiiicieceee e 0 5
¢) Opgdes ainda ndo exerciveis
1) QUANTIAAAR. ... e n/a 2.184.962
ii) data em que se tornardo EXErCiVEIS .......c.cocvvveverievicieie e 40% em 30 de junho de 2014
n/a 60% em 30 de junho de 2015
iii) prazo maximo para exercicio das OPGOES.........cvvevrerereeresererierens 40% em 31 de marco de 2015
n/a 60% em 31 de marco de 2016
iv) prazo de restri¢do a transferéncia das ag0es...........covrvrveereriririnnnn. n/a ndo ha
V) preco médio ponderado de eXerciCio.........coervrererirerenecrieierenenenns n/a n/a
vi) valor justo das opgOes no Ultimo dia do exercicio social ................ n/a 2,44
d) Opcdes exerciveis
1) QUANEIAAAE ......eeeieeieeece e n/a 0
ii) prazo maximo para exercicio das OPOES.........ccovvevvreiereereereieeae n/a n/a
iii) prazo de restricdo a transferéncia das agies...........ccovvvereererrennn n/a n/a
iv) preco médio ponderado de eXerciCio..........cocevvrevireieneensenesenne n/a n/a
v) valor justo das op¢des no ultimo dia do exercicio social.................. n/a n/a

13.8. Em relacdo as opc¢des exercidas e acdes entregues relativas a remuneracdo baseada em
acOes da diretoria estatutaria, nos 3 ultimos exercicios sociais:

Conselho de

Administragéo Diretoria Estatutaria®
Exercicio Social 2011 2011 2011
NUMETO d8 MEMDIOS .........vvoveeeveeeeseeee e sese s 0 5
Em relacdo as OpGOES EXEICIUAS .......coveverirveerieiieeeseisie s nfa -
NUMEFO T8 BCHES ......veoveeeereeeeeeeeeee e eeeeeeeseeeeeeeeee e ee e es e es e esnees nfa n/a
preco médio ponderado de eXerciCio..........coevvvevveiicieciie s, nfa n/a
valor total da diferenca entre o valor de
mercado das acOes relativas as opcOes exercidas ...........coccevevveeenrnenn. nfa n/a
Em relagdo as a¢des entregues informar
NUMETO 8 BCBES ....verveeeeeeeeeeeeeeeeseee e s ee e es e sesesseee e ereee s eseenees nfa 2.184.962
preco médio ponderado de aquisigdo nfa 571
valor total da diferenca entre o valor de aquisi¢do
n/a R$1.027 mil

e 0 valor de mercado das agdes adquiridas..........ccoeovreireieniennnenn,

Conselho de

Administracéo Diretoria Estatutaria®
Exercicio Social 2012 2012 2012
NUMEFO e MEMDBIOS ...t 0 5
Em relacdo as 0pGOES EXEICIAS .......covcveirveeriereieree e nfa -
NUMENO 8 ACBES ... veveeeeeeeeeeeeeeeeseeee e e eee e ee e eee e sseee e ereeesese s nfa n/a
preco médio ponderado de eXErciCio .........cocevvrvverireiereineenceseeeae n/a n/a
valor total da diferenca entre o valor de
mercado das agdes relativas s opgcdes exercidas .........covevreierienas n/a n/a
Em relacdo as aces entregues informar
NOMETD A8 ACHES ... vevvereereeeeeeeeeeeeeeseseeesesseseseeeeseeseseseseseeeseeseeeseees nfa 2.184.962
preco médio ponderado de aquiSICaAO............cccvveveriieeirciieece e nfa 571
valor total da diferenca entre o valor de aquisi¢do
e 0 valor de mercado das agdes adquiridas...............ceovevevviieesiiennennne, n/a R$8.063 mil
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Conselho de

Administracéo Diretoria Estatutaria®®
Exercicio Social 2013 2013 2013
NUMETD de MEMDIOS .........vvevverieeieeeseeeeesessseessesss s 0 5
Em relacdo as 0pgOEs EXEICIaS ........c.ccvvveerveiiieriece e nfa -
NUMETO B8 ACBES ... vvevveeeereeeeeeeeeeereseseeeeeeereeseeeeeeseeseseeeesese e ereee s esessenees nia n/a
preco médio ponderado de XerciCio ...........ccoevveevieeeeiiesieesece e nfa n/a
valor total da diferenca entre o valor de
mercado das acOes relativas as opgles exercidas ..........ccocevvevvevirrnenn, nfa n/a
Em relacéo as acdes entregues informar
NOMETO de BCBES ......vvveveeeeveerererererrereeens nfa 2.184.962
preco médio ponderado de aquisicdo nia 571
valor total da diferenca entre o valor de aquisi¢do
e 0 valor de mercado das acfes adquiridas..........cccceevrvvrerererieieennns nfa R$5.331 mil

13.9 Informacdes necessarias para a compreensdo dos dados divulgados nos itens 13.6 a 13.8
(inclusive método de precificacao do valor das acOes e das opgdes), indicando:

(a) modelo de precificacao;

SOP 2011

O valor de mercado das opcdes concedidas é estimado usando o modelo Black-Scholes de precificacao
de opcdes. A estimativa foi realizada na data da concessdo. As premissas utilizadas na contabilizacéo
dos programas de opcdo de compra de acdes serdo: (i) volatilidade calculada com base nas
observacOes historicas do preco do ativo utilizando-se 0 mesmo prazo de observacbes daquele
correspondente ao prazo remanescente para o exercicio da opcéao, tendo obtido uma volatilidade média
de 53,56%; (ii) sem expectativa de distribuicdo de dividendos sobre as a¢des; (iii) taxa de juros livre
de risco de mercado para o prazo da op¢do no momento da concessédo, a qual variou entre 12,88% e
12,95%; e (iv) prazo de vida.

SOP 2014

O preco de exercicio para cada Acgdo é equivalente ao valor da cotacdo média das a¢des da Companhia
no periodo de 60 (sessenta) dias imediatamente anteriores & outorga de opg¢Ges de compra de agdes da
Companhia aos beneficiarios.

(b) dados e premissas utilizadas no modelo de precificagdo, incluindo o preco médio ponderado
das acOes, preco de exercicio, volatilidade esperada, prazo de vida da opcéo, dividendos
esperados e a taxa de juros livre de risco;

(c) método utilizado e as premissas assumidas para incorporar os efeitos esperados do exercicio
antecipado;

(d) forma de determinacéo da volatilidade esperada;

(e) se alguma outra caracteristica da opg¢ao foi incorporada na mensuracéao de seu valor justo.
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SOP 2011

As premissas utilizadas na contabilizacdo dos programas de opcdo de compra de agdes foram: (i)
volatilidade calculada com base nas observacdes historicas do preco do ativo utilizando-se 0 mesmo
prazo de observacGes daquele correspondente ao prazo remanescente para o exercicio da opcao, tendo
obtido uma volatilidade média de 53,56%; (ii) sem expectativa de distribuicdo de dividendos sobre as
acOes; (iii) taxa de juros livre de risco de mercado para o prazo da op¢cdo no momento da concessao, a
qual variou entre 12,88% e 12,95%; e (iv) prazo de vida, descrito detalhadamente no item anterior
(13.9 a).(c) método utilizado e as premissas assumidas para incorporar os efeitos esperados do
exercicio antecipado;

O valor de mercado das opcdes concedidas é estimado usando o modelo Black-Scholes de precificacao
de opcgdes As premissas assumidas estdo descritas no item anterior (13.9 a)(d) forma de determinacéo
da volatilidade esperada; (e) se alguma outra caracteristica da opcao foi incorporada na mensuracéao de
seu valor justo.

A volatilidade foi calculada com base nas observagdes historicas do preco do ativo utilizando-se o
mesmo prazo de observacdes daquele correspondente ao prazo remanescente para o exercicio da
opgdo, tendo obtido uma volatilidade média de 53,56%. Nenhuma outra caracteristica da opcéo foi
incorporada ao seu valor justo.

SOP 2014
As opcdes sdo exerciveis a curto prazo (conforme item 13.4.h acima) e as a¢fes adquiridas estdo sujeitas a
restricGes de transferéncia conforme descrito no item 13.4.1.

13.10 Em relagéo aos planos de previdéncia em vigor conferidos aos membros do conselho de
administracdo e aos diretores estatutarios, incluir as seguintes informacdes:

(a) érgao;

N&o ha planos de previdéncia concedidos aos membros do nosso Conselho de Administragdo ou aos
nossos diretores estatutarios.

(b) nimero de membros;

Vide item 13.10(a).

(c) nome do plano;

Vide item 13.10(a).

(d) quantidade de administradores que reinem as condigdes para se aposentar;

Vide item 13.10(a).

(e) condicdes para se aposentar antecipadamente;

Vide item 13.10(a).
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(f) valor atualizado das contribuig¢des atualizadas no plano de previdéncia até o encerramento do
altimo exercicio social, descontada a parcela relativa a contribuicdes feitas diretamente pelos
administradores;

Vide item 13.10(a).

(9) valor total acumulado das contribuicdes realizadas durante o altimo exercicio social, descontada
a parcela relativa a contribuicdes feitas diretamente pelos administradores; e

Vide item 13.10(a).

(h) se h& possibilidade de resgate antecipado e quais as condi¢des;

Vide item 13.10(a).

13.11. Para os 3 ultimos exercicios sociais, em relacdo ao conselho de administracéo, a diretoria
estatutaria e ao conselho fiscal.

A Companhia deixa de divulgar este item em razdo da liminar concedida ao IBEF RJ ao qual é
associada.

13.12. Descricdo de arranjos contratuais, apdlices de seguros ou outros instrumentos que
estruturem mecanismos de remuneracdo ou indenizacdo para os administradores em caso de
destituicdo do cargo ou de aposentadoria, indicando quais as consequéncias financeiras para a
Companhia.

N&o ha.

13.13. Em relacdo aos 3 ultimos exercicios sociais, indicacdo do percentual da remuneracéo total
de cada drgdo reconhecida no resultado da Companhia referente a membros do conselho de
administracdo, da diretoria estatutaria ou do conselho fiscal que sejam partes relacionadas aos
controladores, diretos ou indiretos, conforme definido pelas regras contabeis que tratam desse
assunto.

Conselho de Administracdo Diretoria Estatutaria Conselho Fiscal

2013, 0% 36,0% 0%
2012 0% 34,5% 0%
2011 0% 35,1% 0%

13.14. Em relacdo aos 3 ultimos exercicios sociais, indicacdo dos valores reconhecidos no
resultado da Companhia como remunera¢cdo de membros do conselho de administracéo, da
diretoria estatutaria ou do conselho fiscal, agrupados por 6rgéo, por qualquer razdo que nédo a
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funcdo que ocupam, como por exemplo, comissdes e servigos de consultoria ou assessoria
prestados.
N&o ha.

13.15. Em relacdo aos 3 ultimos exercicios sociais, indicacdo dos valores reconhecidos no
resultado de controladores, diretos ou indiretos, de sociedades sob controle comum e de
controladas da Companhia, como remuneracdo de membros do conselho de administracéo, da
diretoria estatutaria ou do conselho fiscal da Companhia, agrupados por 6rgéo, especificando a
que titulo tais valores foram atribuidos a tais individuos.

Né&o ha.

13.16. Outras informac6es que a Companhia julga relevantes.
Né&o ha.
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EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A.

Companhia Aberta
CNPJ n° 43.470.988/0001-65
NIRE 35.300.329.520

E. PROPOSTA DE ALTERACAO DO JORNAL EM QUE AS PUBLICACOES DOS ATOS DA COMPANHIA
SAO REALIZADAS

A administracdo da Companhia propbe que os atos da Companhia, tais como demonstracdes
financeiras, reunides do Conselho de Administracdo e assembleias gerais, quando necessario, passem a
ser publicados no jornal “O Estado de S. Paulo”, em substituigdo ao jornal “Brasil Econdmico”, bem
como no “Diario Oficial do Estado de Sao Paulo”.

A alteracdo do jornal de publicagdo da Companhia trard uma economia para a Companhia com 0s

custos das publicacbes, bem como assegurara grande visibilidade para os atos da Companhia a serem
publicados.
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