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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 SITUACAO FINANCEIRA DA COMPANHIA
(CONFORME ITEM 10 DO 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 de empreendimentos
em fase de entrega, ¢ suficiente para atender aos compromissos assumidos relativos a todos os projetos
ja em andamento. Nos ultimos trés exercicios sociais, nossa Companhia apresentou expressivo
crescimento no setor de construcdo civil, tendo obtido o 1° lugar entre as maiores construtoras do
Estado de Séo Paulo, segundo o ranking da Embraesp divulgado em junho de 2009, referente ao ano
de 2008, e 0 3° lugar entre as maiores construtoras do Brasil, de acordo com o ranking Informacdes
Técnicas da Construcdo (“ITC Net™), em marco de 2010, referente ao ano de 2009.

Em 31 de dezembro de 2007, nossas vendas contratadas atingiram o valor de R$791 milhGes, no ano
de 2008 atingiram o valor de R$1.126 milhdes, em 2009 atingiram o valor R$ 1.232 milhdes e no
exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, nossas vendas contratadas atingiram R$2.064 milhdes, o
que demonstra nosso elevado crescimento nos Ultimos anos. Para 0 ano de 2011 temos vencimento de
principal de debéntures no montante de R$ 50.000 mil, além de pagamentos de remuneragdo sobre o
mesmao.

Nossos Diretores entendem que sob a perspectiva puramente financeira, a Companhia apresentou
solidos resultados, auferindo uma receita liquida consolidada de R$421 milhdes em 2007, R$828
milhdes em 2008, R$1.168 milhdes em 2009 e no exercicio findo em 31 de dezembro de 2010,
R$1.956 milhdes.

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

b) estrutura de capital e possibilidade de resgate de a¢bes 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 0s
valores de alavancagem que observamos em empresas comparaveis do setor no mercado. Em 31 de
dezembro de 2007 e 2008 apresentdvamos uma relacdo entre divida liquida e patriménio liquido de 0,03
e 0,31, respectivamente. Em 31 de dezembro de 2009 apresentavamos uma relacéo entre divida liquida e



patrimonio liquido de 0,65. Em 31 de dezembro de 2010 apresentdvamos uma relagdo entre divida
liquida e patriménio liquido de 0,47.

i) hipoteses de resgate

Nossos Diretores entendem que ndo existe, no curto prazo, justificativa para realizacdo de resgate de
acOes. A hipotese de resgate de acbes aconteceria apenas na eventualidade de geracdo de caixa
excessiva, superior a nossa capacidade de reinvestir tais valores em sua operagdo. Contudo, dada a
nossa perspectiva de crescimento operacional, tal hipotese ainda é remota.

i) formula de célculo do valor do resgate

Nossos Diretores entendem que, como ndo ha hipétese de realizacdo de resgate de a¢bes no curto
prazo, ndo é possivel mensurar a formula de calculo de um valor hipotético de resgate.

C) capacidade de pagamento em relagdo aos compromissos financeiros assumidos

Nossos Diretores, por meio da analise dos nossos indicadores de desempenho e de nossa geracdo
operacional de caixa, entendem na data deste documento que temos condigdes para honrar as
obrigacBes de curto e médio prazo existentes até a presente data. Adicionalmente, acreditam que a
nossa geracdo de caixa das operacOes confere-nos margem de conforto para honrar as nossas
obrigagdes de curto e longo prazo.

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 Habitag&o. Nossos Diretores acreditam que esta fonte oferece taxas de juros mais baixas
em relacdo a outras fontes de recurso disponiveis no mercado, opcdes de pagamento antecipado e a
possibilidade de transferéncia da nossa divida para 0s nossos clientes.

Adicionalmente, nossas opera¢fes podem ser financiadas por meio de linhas de crédito vinculadas a
alguma aquisicdo de terreno especifica, securitizacdo de recebiveis ou captacdes de longo prazo para
cobrir necessidades de capital de giro nos 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.

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

O nosso capital de giro é financiado, preponderantemente, por recursos oriundos das antecipacdes de
clientes, faturamento das vendas e financiamentos no ambito do Sistema Financeiro da Habitacdo.
Nossos Diretores entendem que tais recursos sao suficientes para desenvolvermos nossas atividades e,
apesar de ndo significativa, a necessidade de investimentos em ativos ndo-circulantes é financiada pela
propria geracdo de caixa, captagbes de longo prazo ou linhas especificas de fomento como
Financiamento de Maquinas e Equipamentos (“FINAME”).



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 imobiliario. Nos exercicios sociais findos em 31 de dezembro de 2007, 2008 e 2009, possuimos,
respectivamente, 100%, 97% e 98% dos projetos langcados 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 2010, 0 mesmo
percentual era de 96%.

Na maioria dos contratos as liberacdes de caixa feitas pelas instituicdes financeiras ocorrem durante o
periodo da obra e, ap6s a conclusdo da mesma, ha uma caréncia média de seis meses para quitacdo da
divida. Os nossos financiamentos realizados sob o Sistema Financeiro da Habitacdo geralmente séo
garantidos por hipoteca, em primeiro grau, do imovel objeto da operacéo.

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

Em 31 de dezembro

Em 31 de dezembro de de
2007 2008 2009 2010
(R$ mil)

Cédula de Crédito

Bancario.................. 153.666 - - -
Empréstimos para

Capital de Giro......... 475 - -

Financiamento de

terreno........oeeeeeel - 142.133 151.970 123.946
Crédito imobiliario... 48.484 158.143 417.966 721.972
Debéntures ............... 263.225 320.581 330.160
Total oo 202.625 563.501 890.517 1.176.078

Financiamento de terreno

Nossas linhas de financiamento de terrenos sao compostas por contratos celebrados junto aos bancos
Itad Unibanco e Safra. Essas linhas séo indexadas pelo Certificado de Depdsito Interbancario
acrescido de spread de 2% ao ano, tém vencimento entre 2010 e 2013 e sdo garantidas pela hipoteca
do préprio terreno objeto do financiamento. De uma maneira geral, esses contratos estabelecem que
devemos observar os seguintes indices e limites financeiros:

(i) relacdo entre nossa (a) Divida Liquida, somada a Contas a Pagar em relacéo a aquisi¢cdo de imoveis
e terrenos, e (b) nosso Patriménio Liquido, menor ou igual a (1) 1,0 durante o ano de 2007, (2) 1,2
durante o ano de 2008, (3) 1,4 durante o ano de 2009, (4) 1,2 durante o ano de 2010 e (5) 1,0
durante o ano de 2011. Para os fins deste item (i), considera-se como (y) “Divida Liquida” nosso
endividamento bancéario 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
relacdo a aquisicdo de imoveis e terrenos; e (z) considera-se como “Patrimoénio Liquido”, nosso
patriménio liquido constante de nossas demonstracGes financeiras anuais consolidadas ou de
nossas informacbes financeiras trimestrais consolidadas; e (ii) relacdo entre (a) Total dos
Recebiveis, somados aos Estoques; e (b) Divida Liquida, somada a Contas a Pagar por conta
aquisicao de imoveis e terrenos e somados a Custo e Despesas a Apropriar relativo a construgoes,
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 informacdes financeiras, conforme indicado nas notas explicativas as
nossas demonstracdes financeiras anuais consolidadas ou nossas informac6es financeiras
trimestrais consolidadas em funcdo da préatica contabil aprovada pelo Conselho Federal de
Contabilidade 963/03; (w) “Estoques” valor constante na conta estoque em nosso Balango
Patrimonial, constante de nossas demonstracfes financeiras anuais consolidadas ou informacGes
financeiras trimestrais consolidadas, acrescido do adiantamento para pagamento de terrenos; e (2)
“Custos e Despesas a Apropriar”, o valor indicado nas notas explicativas de nossas demonstragdes
financeiras anuais consolidadas ou de nossas informacGes financeiras trimestrais consolidadas.

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, Itau-Unibanco e Santander. Geralmente, realizamos
financiamentos para cada empreendimento a ser construido. Essas linhas sdo indexadas pela Taxa
Referencial acrescida de spread que varia entre 10% e 12% ao ano e tem vencimento entre 2010 e
2013. Normalmente elas sdo garantidas pela hipoteca do proprio empreendimento objeto do
financiamento. As principais obrigacdes 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

Nossas debéntures da 42 emissdo foram utilizadas principalmente para suprir a necessidade de capital
de giro, suprir a necessidade de gastos de construcdo anteriores ao desembolso de financiamento a
producdo de cada projeto, suprir gastos gerais e administrativos e para pré-pagamento de parcela de
debéntures referente a segunda emissdo de debéntures. De uma maneira geral, devemos observar 0s
seguintes indices e limites financeiros:

Q) relacdo entre nossa (a) Divida Liquida, somada a Contas a Pagar em relacdo a aquisi¢do de
imoveis e terrenos, e (b) nosso Patriménio Liquido, menor ou igual a (1) 1,0 durante o ano de 2007,
(2) 1,2 durante o ano de 2008, (3) 1,4 durante o ano de 2009, (4) 1,2 durante o ano de 2010 e (5) 1,0
durante o ano de 2011. Para os fins deste item (i), 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 aplica¢des financeiras;
(w) “Contas a Pagar”, o valor indicado nas notas explicativas de nossas demonstragdes financeiras
anuais consolidadas ou de nossas informacdes financeiras trimestrais consolidadas em relagdo a
aquisicdo de imoveis e terrenos; e (z) considera-se como “Patrim6nio Liquido”, nosso patrimdnio



liquido constante de nossas demonstracfes financeiras anuais consolidadas ou de nossas informacgoes
financeiras trimestrais consolidadas; e

(i) 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 construgdes, 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 demonstracdes financeiras ou informagdes financeiras, conforme indicado nas notas
explicativas as nossas demonstracdes financeiras anuais consolidadas ou nossas informagdes
financeiras trimestrais consolidadas em funcéo da préatica 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 informagbes 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 demonstracdes financeiras
anuais consolidadas ou de nossas informacdes financeiras trimestrais consolidadas.

Cronograma Para Amortizacao

A tabela abaixo apresenta o cronograma para amortizacao da nossa divida no valor total de R$890.517
mil, conforme apurado em 31 de dezembro de 2009:

ANo Valor Total®”
(em R$ mil)

2000, ..t aaaaa 153.094

200 352.475

2002, et 265.098

2003 119.850

®) Divida inclui empréstimos e financiamentos no montante de R$569.936 mil e debéntures no
montante de R$320.581 mil

A tabela abaixo apresenta o cronograma para amortizacdo da nossa divida no valor total de
R$1.176.078 mil, conforme apurado em 31 de dezembro de 2010:

Ano Valor Total®
(em R$ mil)

20— 617.910

20002, e 407.609

2003 e ————————— 135.297

2004 .. 15.262

®) Divida inclui empréstimos e financiamentos no montante de R$845.918 mil e debéntures no
montante de R$330.160 mil



Q) contratos de empréstimo e financiamento relevantes

A tabela abaixo apresenta a evolugdo do nosso endividamento nos exercicios encerrados em 31 de
dezembro de 2007, 2008 e 2009, e no exercicio findo em 31 de setembro de 2010.

Em 31 de setembro

Em 31 de dezembro de de
2007 2008 2009 2010
(em R$ mil) (em R$ mil)
Contratos
Financeiros Venci Curto Longo Curto Longo Curto Longo Curto Longo
Relevantes Encargos mento Prazo Prazo Prazo Prazo Prazo Prazo Prazo Prazo
Cédulade  100%
credito St — 153.666 - - - - - -
o spread
Bancario 204 a.a.
100%
Capljtal de CDI + 3 475 B 3 3 3 3 B B
Giro spread
1,3% a.a.
2010-
Creédito 10% a 2011-
Imobiliario 12% 2012- 23.664 24.820 84.042 74101 110.903 307.062 515.997 205.975
2013
Financiamen ~ -00%  2010-
ode Dl 2011 - - ~ 142133 25361 126.610  26.105  97.841
Terrenos spread 2012-
2% a.a. 2013
CDI +
1,3% 01-out-
spread a.a 13
IPCA+ 15-out-
Debéntures 8,75% 12 - - 14291  248.934 16.830  303.751 75.808 254.352
jurosa.a  04-jun-
CDI + 13
1,9%
juros a.a
Total.... .. - - 24139 178486  98.333 465168 153.094 737.423 617.910 558.168
(i)  outras relagdes de longo prazo com institui¢des financeiras
Né&o ha.
(iii)  grau de subordinacédo entre as dividas
Né&o ha.
(iv)  eventuais restricdes impostas a Companhia, em especial, em relacdo a limites de

endividamento e contratacdo de novas dividas, a distribuicdo de dividendos, a alienagéo de
ativos, a emissao de novos valores mobiliarios e a alienacéo de controle societario

As debéntures de nossa 4 emissédo e os contratos de financiamento de terreno contém a obrigacdo de
mantermos certos indices financeiros, inclusive com relagdo ao nosso endividamento.



9) limites de utilizacdo dos financiamentos ja contratados

Nossos Diretores entendem que os limites de utilizacdo dos financiamentos ja contratados estdo dentro
dos padrdes de mercado para nosso setor de atuacdo. Os financiamentos no ambito do Sistema
Financeiro da Habitacdo possuem a destinacéo 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 sao destinadas exclusivamente a aquisicao
de terrenos especificos, sendo liberadas mediante o processo de aquisicdo. Para os demais tipos de
divida ndo h& condicbes para liberagdo dos recursos. Nos exercicios sociais findos em 31 de dezembro
de 2007, 2008 e 2009, possuimos empréstimos com o Sistema Financeiro de Habitacdo contratados
por um valor maximo de R$139.906 mil, R$1.273.925 mil e R$1.991.217 mil, respectivamente, dos
quais R$963.928 mil e R$1.109.155 mil ndo foram utilizados em 2008 e em 2009 (em 2007, 100% do
valor contratado foi utilizado). No exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, tinhamos empréstimos
com o Sistema Financeiro da Habitacdo contratados por um valor maximo de R$ 1.943.444 mil dos
quais R$ 556.279 mil ainda ndo foram utilizados.



h) alteracdes significativas em cada item das demonstragdes financeiras

Apresentamos a seguir 0s nossos resultados e as variacdes percentuais (analise horizontal representa a
participacdo percentual dos itens sobre a receita operacional liquida no mesmo periodo e andlise
vertical representa a variacdo percentual de cada rubrica entre dois periodos).

COMPARAGAO DAS DEMONSTRAGOES CONSOLIDADAS DO EXERCICIO ENCERRADO EM 31 DE
DEZEMBRO DE 2009 COMPARADO COM O EXERCICIO ENCERRADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010

Exercicio Social encerrado em 31 de dezembro de

ah®
av® av.® 2009/2010
2009 (%) 2010 (%) (%)
(em R$ mil, exceto percentagem)
Receita Operacional Bruta...............cc........ 1.218.432 104,3% 2.035.841 104,1% 67,1%
Receita de Incorporacéo e 0 0 0
Revendas de Imoveis 1.198.130 102,6% 2.008.093 102,7% 67,6%
Receitas de Construgdo e 20.302 1,7% 27.748 1,4% 36,7%
Prestacdo de Servigos.........coovvvveevrveeniennns
Deduc0es de Receita Bruta .............cccccevnee. (50.227) -4,3% (79.910) -4,1% 59,1%
Receita Operacional Liquida....................... 1.168.205 100,0% 1.955.931 100,0% 67,4%
Custo das Vendas Realizadas......................... (835.886) -71,6% (1.420.128) -72,6% 69,9%
LUCIO BrULO ..ot 332.319 28,4% 535.803 27,4% 61,2%
Receitas e Despesas Operacionais®............ (144.428) -12,4% (199.356) -10,2% 38,0%
Despesas COMErCIaIS. ......ccvvvevrreerinenesieinnenns (70.880) -6,1% (86.865) -4,4% 22,6%
Despesas Gerais e Administrativas ................ (68.513) -5,9% (100.217) -5,1% 46,3%
Remuneracdo de administradores................... (8.311) -0,7% (5.042) -0,3% -39,3%
Outras Despesas (Receitas) 3976 0,3% (7.232) 0.4% -320.8%

Operacionais, liquidas...........ccccoceeervrerinnnne.

Lucro Operacional Antes das Participagdes
Societarias e 187.891 100,0% 336.447 100,0% 79,1%
do Resultado Financeiro...........c.cccccoueneee.

Resultado Financeiro ..........ccoceoeveviencnnnn (8.376) -0,7% (12.313) -0,6% 47,0%
Despesas Financeiras ..........cocoeeeveeenencnienn (43.844) -3,8% (66.840) -3,4% 52,4%
Receitas Financeiras.........coccovvvveiiiveeiininecinns 35.468 3,0% 54.527 2,8% 53,7%
Lucro antesdo IRPJeda CSLL................ 179.515 15,4% 324.134 16,6% 80,6%
IRPJ € CSLL ..o (43.877) -3,8% (69.090) -3,5% 57,5%
COITENTE ...t (28.104) -2,4% (52.153) -2,7% 85,6%
Diferido.......coeeiieceeee (15.773) -1,4% (16.937) -0,9% 7,4%
'-g”o antes da Participagao 135.638 11,6% 255.044 13,0% 88,0%
€ MINONItarios. ........ccoooviiiiiiiiiie
Participacdo de Minoritarios ............cccoceenv... (11.184) -1,0% (2.553) -0,1% -17,2%
Lucro Liquido do EXercicio..........c.ccceveuennns 124.454 10,7% 252.491 12,9% 102,9%

W Analise Vertical.

@ Analise Horizontal.

®) A rubrica “Receitas e Despesas Operacionais” diverge da publicada na DFP, uma vez que a rubrica
“Resultado Financeiro” aparece isoladamente.



Nos titulos abaixo, as expressoes “em 2009” e “em 2010 referem-se aos saldos e indices apurados nos
exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2009 e 31 de dezembro de 2010, respectivamente.
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Receita Operacional Bruta

Nossa receita operacional bruta atingiu R$2.035.841 mil em 2010, aumentando 67,1% em comparacao
com a receita operacional bruta de R$1.218.432 mil apurada em 2009, em virtude dos fatores
indicados abaixo.

Receita de Incorporacgdo e Revendas de Imdveis

Em 2010, obtivemos uma receita de incorporacdo e revendas de imoveis de R$2.008.093 mil, o que
representou um aumento de 67,6% em relacdo a receita de incorporacdo e revenda de imoveis do
exercicio de 2009 de R$1.198.130 mil. Aproximadamente 51% de tal aumento foi decorrente do maior
volume de vendas apurado em 2009, que saltou de R$1.232.204 mil para R$2.064.014 mil em Vendas
Contratadas, em virtude, principalmente, da retomada do crescimento econdmico e aproximadamente
49% de tal aumento foi decorrente do andamento das obras ocorrido em 2010, que impactou também o
reconhecimento das receitas provenientes de Vendas Contratadas em periodos anteriores.

A tabela a seguir apresenta a evolucdo fisica e financeira dos nossos empreendimentos imobiliarios e

sua respectiva apropriacao de receita:

Percentual da

Ano de Area Evolucdo Financeira  Percentual Vendido  Receita Apropriadano Companhia no
Lancament util Acumuladaem 31 de Acumuladoem3lde  Exercicio Encerrado Empreendiment
Empreendimento 0 Total dezembro de dezembro de em 31 de dezembro de 0
2009 2010 2009 2010 2009 2010 2010
(em m?) (em %) (em R$ mil) (em %)
Terra Vitris 2005 10.600 100% 100% 100% 100% - - 50,0%
Campo Belissimo 2006 45.070 100% 100% 94% 100% 48.076 18.096 100,0%
Club Park Santana 2005 32.321 100% 100% 100% 100% 445 204 50,0%
Wingfield 2006 9.362 100% 100% 100% 100% 1.434 - 100,0%
B"F‘Jrgil‘f:;gosao 2006 25423 100% 100% 89% 99% 24.247 8.761 100,0%
Especiale 2007 5.020 99% 100% 76% 90% 8.226 4.527 100,0%
Verte 2007 9.803 100% 100% 98% 100% 8.217 1.738 100,0%
lluminatto 2006 9.780 100% 100% 100% 98% 6.730 13 100,0%
Inspiratto 2006 12.797 100% 100% 100% 100% 11.886 506 100,0%
Vida Viva Mooca 2006 11.205 100% 100% 93% 98% 9.072 1.644 100,0%
Vida Viva Santa Cruz 2007 9.828 100% 100% 98% 100% 12.881 1.257 100,0%
Window 2004 11.027 100% 100% 100% 100% - - 100,0%
Evisa 2003 30.940 100% 100% 100% 100% - - 50,0%
Rifﬁ::g Granja 2004 61380  100% 100% 98% 100% 701 773 100,0%
The View 2005 15.663 100% 100% 98% 100% 1.981 424 100,0%
Vida Viva Tatuapé 2006 10.514 100% 100% 93% 98% 8.787 2.216 100,0%
Concetto 2007 7.078 100% 100% 100% 100% 9.099 51 100,0%
Duo 2005 37.475 100% 100% 99% 99% 7.565 1.901 100,0%
Particolare 2006 25.390 100% 100% 95% 100% - - 100,0%
Vita Alto da Lapa 2005 20.420 100% 100% 100% 100% 954 25 100,0%
Breeze Alto da Lapa 2005 13.526 100% 100% 100% 100% - - 100,0%
Eco Life Cidade 2005 12415  100%  100%  99% 99% 149 : 40,0%
Universitaria

Reserva do Bosque 2006 16.527 100% 100% 75% 88% 1.929 2.614 50,0%
Vida Viva Vila Maria 2007 8.642 94% 100% 94% 100% 10.780 4,111 100,0%
v.ga VivaFreguesiado 5,5 11974  93% 100% 74% 99% 13.287 10.653 100,0%
In Citta 2007 13.827 100% 100% 83% 92% 19.778 5.835 100,0%
The Gift 2007 77.618 85% 100% 79% 95% 58.834 45.032 50,0%
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Percentual da

Ano de Area Evolucédo Financeira Percentual Vendido  Receita Apropriadano Companhia no
Lancament util Acumuladaem 31 de Acumuladoem3lde  Exercicio Encerrado  Empreendiment
Empreendimento 0 Total dezembro de dezembro de em 31 de dezembro de 0
2009 2010 2009 2010 2009 2010 2010
(em m?) (em %) (em R$ mil) (em %)

P'Eiim?é’%;\/"a 2006 57712 98% 100% 100% 100% 70.553 10.118 100,0%
Tendence 2007 16.603  95% 97% 86% 94% 5.648 5.425 50,0%
Le Parc 2007 10.606  83% 98% 97% 98% 5.956 2577 50,0%
Vité Araguaia 2007 9.371 50% 100% 59% 80% 5.923 14.918 100,0%
Arts 2007 7.785 90% 100% 87% 100% 16.431 13.954 100,0%
Breeze Santana 2007 11181 77% 100% 98% 100% 17.638 15.736 100,0%
Gabrielle 2007 15159  84% 100% 93% 96% 33.424 13.128 100,0%
Spazio Dell”Acqua 2007 35161  75% 88% 72% 84% 48.325 32.012 100,0%
L'essence 2007 44669  57% 89% 50% 65% 21.681 37.840 100,0%
Viva Vida Butanta 2007 21.899  89% 100% 73% 98% 28.101 24593 100,0%
V'\‘;rigtaA'tO daBoa 2007 23412 2% 100% 62% 93% 21.581 42.206 100,0%
Monticiello 2007 25637  68% 86% 67% 78% 25.755 20.333 100,0%
Vida Viva Sho........ 2007 32540  67% 98% 57% 91% 20.358 47.948 100,0%
Du Champ 2007 25801  63% 95% 69% 96% 27.021 55.527 100,0%
V'bf’:n\tg'r‘]’; Parque 2007 23161 71% 100% 84% 99% 22602  32.903 100,0%
Nouveaux Ipiranga 2007 21766  62% 94% 94% 99% 22.797 28.173 100,0%
Mooca Terrazza 2007 15.850 59% 96% 57% 96% 10.327 34.592 100,0%
Mooca Veranda 2007 25311 7% 100% 70% 90% 26.422 40.921 100,0%
Signature 2007 8.254 70% 100% 51% 93% 6.783 31.028 100,0%
Grand Club 2007 82944  37% 70% 31% 49% 12.650 50.325 100,0%
Up Life 2007 39.708  49% 91% 59% 91% 24.547 74.320 100,0%
Magnifique 2008 11120 71% 100% 28% 57% 7.387 27.650 100,0%
Sophistic 2008 32790  62% 94% 87% 92% 36.012 62.891 100,0%
Weekend 2008 22079 27% 73% 61% 7% 5.851 26.735 100,0%
Club Park Butantd 2008 57.049  40% 7% 71% 87% 21.740 75.535 100,0%
Plaza Mayor Ipiranga 2008 41.080  41% 80% 81% 95% 53.825  117.171 100,0%
Double 2008 15.727  69% 97% 59% 94% 14.186 46.480 100,0%
Jardim das Orquideas 2008 8.644 33% 71% 38% 48% 3.193 7.482 100,0%
Icon 2008 18.747  43% 7% 66% 75% 16.529 33.438 100,0%
Vida Viva Golf Club 2008 11.873  45% 92% 62% 84% 6.974 22.773 100,0%
Paulistano 2008 74647  25% 37% 52% 67% 11.152 21516 30,0%
Guarulhos Central

Office/Everyday 2008 16291  26% 61% 58% 80% 6.667 30.022 50,0%

Residencial Club
V'gﬁi\lf]'g’r?n\g"a 2008 9.263 40% 100% 71% 88% 4.190 20.255 100,0%
Pleno Santa Cruz 2008 16.286  39% 84% 79% 99% 9.775 34.137 100,0%
Timing 2008 9.066 38% 85% 51% 79% 3.181 15.853 100,0%
Vida Viva Jardim 2008 10207  41% 90% 37% 96% 2799 23504 100,0%
Cinecitta 2008 13605  36% 59% 73% 86% 17.723 29.139 100,0%
Incontro 2008 19138 39% 82% 81% 96% 11.365 33.132 100,0%
Montemagno 2008 8.021 40% 86% 47% 87% 10.214 47.710 100,0%
E'gg;icrfi Design 2008 13235  46% 63% 78% 88% 9.415 11.501 50,0%
Agi;‘ﬁ‘“ry Home 2008 10429  59% 93% 86% 96% 9.618 11.718 50,0%
Spot 2009 14425  36% 7% 78% 95% 6.284 11.880 50,0%
Honoré 2009 3.582 63% 97% 96% 100% 4,555 4310 50,0%
Shop Club Guarulhos 2009 10238 25% 55% 94% 92% 11.968 14.814 100,0%
Terra Nature — Ipé 2009 6.128 21% 46% 96% 98% 606 847 22,9%
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Percentual da

Ano de Area Evolucédo Financeira Percentual Vendido  Receita Apropriadano Companhia no
Lancament util Acumuladaem 31 de Acumuladoem3lde  Exercicio Encerrado  Empreendiment
Empreendimento 0 Total dezembro de dezembro de em 31 de dezembro de 0
2009 2010 2009 2010 2009 2010 2010
(em m?) (em %) (em R$ mil) (em %)
Terra Nature - 2009 10230  16% 44% 96% 94% 800 1.501 22,9%
Cerejeiras
Terra Nature — Jatoba 2009 1.676 26% 33% 94% 76% 190 24 22,9%
Atual Santana 2009 10.419 39% 71% 49% 55% 8.266 9.720 100,0%
Shop Club Vila 2009 10326  39% 72% 99% 100% 10740 11441 100,0%
Guilherme
Spazio Vitta Vila 2009 10169  30% 49% 99% 100% 13171 10402 100,0%
T‘m‘g’:gitf;e - 2009 10230  23% 31% 80% 94% 960 770 22,9%
Oscar Freire Offices 2009 7.539 40% 60% 99% 100% 21.650 13.178 100,0%
Allegro Jd Avelino 2009 12.102 36% 47% 98% 98% 12.002 5.448 100,0%
Duo Alto da Lapa 2009 15.878 33% 51% 96% 100% 24.357 17.755 100,0%
Altto Pinheiros 2009 16.065 38% 52% 73% 100% 32.472 31.395 100,0%
Terra Flature - Pau 2009 1463 28% 41% 42% 51% 83 78 22,9%
The One 2009 6.988 31% 49% 40% 54% 4.908 5.562 100,0%
Alegria 2009 20.500 18% 31% 60% 81% 5.677 9.151 100,0%
Ideal 2009 14.602 31% 38% 58% 99% 11.736 15.748 100,0%
Near 2009 9.293 18% 27% 59% 96% 3.523 5.850 100,0%
Praca Jardim 2009 16.930 14% 25% 22% 86% 1.429 9.903 100,0%
Novit4 Butanta 2009 14.898 36% 44% 58% 100% 18.659 20.353 100,0%
V'I‘éi;{é‘r’rfic'“be 2009 0085  20% 29% 29% 71% 1.355 4.885 50,0%
Casa do Sol 2009 5.898 24% 38% 47% 81% 1.357 2.829 50,0%
Code 2010 28% 90% 21.266 100,0%
- o
Condomln_lo Nova 2010 320 96% 29.448 50,0%
Leopoldinda
Passeio 2010 49% 99% 14.345 35,0%
1 0,
N%‘é‘r’f:“ Vila da 2010 22% 100% 6.292 46,3,0%
VV Clube Moinho 2010 32% 98% 8.043 50,0%
Passione 2010 35% 100% 21.856 100,0%
Bela Cintra 2010 34% 96% 24.542 50,0%
Code Berrini 2010 35% 100% 37.149 80,0%
Concept 2010 31% 63% 16.850 100,0%
Caminhos da Barra 2010 25% 23% 3.506 50,0%
Dream 2010 27% 97% 7.502 50,0%
Ponta da Figueira 2010 36% 61% 4.582 50,0%
Sena Madureira 2010 46% 100% 22.918 100,0%
Royal Blue 2010 23% 67% 16.821 100,0%
Ideal Brooklin 2010 37% 38% 12.324 66,6%
Passione Duo 2010 34% 99% 16.484 100,0%
ini i 0,
Fascm_lo Vila 2010 28% 100% 14534 100,0%
Mariana
Cube 2010 34% 83% 39.474 100,0%
i 0,
Park Qlub Bairro 2010 23% 100% 13.003 50,0%
Jardim
True 2010 24% 58% 5.097 100,0%
Giardino 2010 28% 64% 10.028 100,0%
Diseno 2010 29% 55% 4521 100,0%
Moratta 2010 23% 53% 3.170 100,0%
Hom 2010 28% 76% 3.983 50,0%
Arte Bela vista 2010 24% 44% 4.821 50,0%
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Percentual da

Ano de Area Evolucédo Financeira Percentual Vendido  Receita Apropriadano Companhia no
Lancament util Acumuladaem 31 de Acumuladoem3lde  Exercicio Encerrado  Empreendiment
Empreendimento 0 Total dezembro de dezembro de em 31 de dezembro de 0
2009 2010 2009 2010 2009 2010 2010
(em m?) (em %) (em R$ mil) (em %)
Receita Apropriada
no Exercicio............ 1.198.130  2.008.093

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 servicgos especificos.
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Nossa receita de prestacdo de servigos atingiu R$27.748 mil em 2010, aumentando 36,7% em comparagao
com a receita de constru¢éo e prestagdo de servigos de R$20.302 mil apurada em 2009. Essa variacdo
explica-se, principalmente, pelo aumento na prestacéo de servigos de construgdo e gerenciamento devido a
entrega de empreendimentos com participacéo de terceiros consolidados de forma proporcional.

Deducdes de Receita Bruta

Nossa receita bruta operacional em 2010 foi afetada por impostos sobre servicos e receitas, que
atingiram R$79.910 mil, um aumento de 59,1% em comparagdo aos impostos de R$50.227 mil em
2009. Essa variacao explica-se pelo maior volume de receita auterido em 2010.

Receita Operacional Liquida

Ap0s a incidéncia de tais impostos, nossa receita operacional liquida atingiu R$1.955.931mil em 2010,
aumentando R$787.726 mil, ou 67,4%, em comparacdo com a receita operacional liquida de 2009.

Custos das Vendas Realizadas

Os custos das vendas realizadas atingiram R$1.420.128 mil em 2010, aumentando 69,9% em comparagdo
com 0s custos das vendas realizadas de R$835.886 mil apurados em 2009. Esse aumento decorre de trés
fatores, sendo o mais representativo 0 aumento do reconhecimento de receita, aumentos pontuais nos
custos orgados, e uma maior apropriagcdo de encargos financeiros ao custo..

Lucro Bruto

Em razéo dos fatores expostos acima, nosso lucro bruto atingiu R$535.803 mil em 2010, aumentando
61,2% em comparacao com o lucro bruto de R$332.319 mil apurada em 2010.

Nossa margem bruta em 2010 atingiu 30,9%, se expurgados os efeitos dos encargos financeiros
apropriados ao custo (correspondentes a encargos sobre divida corporativa e financiamento a
producdo), uma diminuicdo em comparacdo a 2009 cuja margem bruta foi de 31,8% (também
expurgados efeitos dos encargos financeiros apropriados ao custo). Tal variacdo explica-se pela
diferenca no portfolio de produtos cujas receitas foram reconhecidas nos dois anos, com uma maior
representatividade de empreendimentos dos segmentos acessivel e emergente em 2010.

Receitas e Despesas Operacionais

Nossas receitas e despesas operacionais foram de R$199.356 mil em 2010, aumentando 38,0% em
comparagdo com as despesas operacionais de R$144.428 mil apuradas em 2009. Esse aumento é
reflexo, principalmente, dos fatores indicados abaixo.

Despesas Comerciais

Nossas despesas comerciais atingiram em 2009 R$70.880 mil, um aumento de R$70.880 mil (19,5%)
em relacdo a 2008. Esse aumento € reflexo do maior volume de operacBes que realizamos e de maiores
astos com construcdo de estandes no exercicio findo em 31 de dezembro de 2010 (33 empreendimentos
ancados contra 26 empreendimentos lancados no mesmo periodo do ano anterior).

Despesas Gerais e Administrativas

Nossas despesas gerais e administrativas atingiram R$100.217 mil em 2010, contra R$68.513 mil em 2009.
Esse aumento ocorreu devido ao maior volume de operacfes que realizamos e consequiente aumento de
contratagdes.

Remuneracgdo da Administracao

A remuneracdo da administracdo atingiu o valor de R$5.042 mil em 2010, diminuindo 39,3% em
comparacdo com o a remuneracdo de R$8.311 mil apurada em 2009. Essa diminuicdo explica-se pela
reducdo do quadro de nossos diretores estatutarios.
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Outras Receitas (Despesas) Operacionais, Liquidas

As outras despesas operacionais liquidas foram de R$7.232 mil em 2010, enquanto que em 2009
tivemos receitas operacionais liquidas de R$3.276 mil. O aumento de despesas ocorreu devido a
constituicdo de provisao para contingéncias trabalhistas, a baixa de imobilizado devido a mudanca de
sede, e as maiores despesas relativas a manutencdo de obras. Esses aumentos de despesas
contribuiram, respectivamente, com variagdes de 26%, 15% e 55% em relacdo ao mesmo periodo do
ano anterior (demais variagdes representaram 4%).

Lucro Operacional Antes do Resultado Financeiro

Em virtude dos fatores indicados acima, nosso lucro operacional antes do resultado financeiro foi de
R$323(§3(.)g47 mil em 2010, aumentando 79,1% em comparacdo o lucro operacional de R$187.891 mil
em :

Resultado Financeiro

Nosso resultado financeiro foi negativo em R$12.313 mil em 2010, aumentando 47,0% em
comparacdo ao resultado financeiro negativo de R$8.376 mil apurado em 2009. Esse aumento é
reflexo, principalmente, dos fatores indicados abaixo.

Despesas Financeiras

Nossas despesas financeiras foram de R$66.840mil em 2010, aumentando 52,4% em comparagdo com as
despesas financeiras de R$43.844 mil apuradas em 2009. Esse aumento explica-se pelo aumento no nosso
endividamento em 2010, que passou de R$890.517 mil em 31 de dezembro de 2009 para R$1.176.078 mil
em 31 de dezembro de 2010, com aumento das operacdes de crédito imobiliario.

Receitas Financeiras

Nossas receitas financeiras foram de R$54.527 mil em 2010, aumentando 53,7% em comparagéo com as
receitas financeiras de R$35.468 mil apuradas em 2009. Esse aumento deve-se aos recursos captados no
follow-on em abril de 2010.

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$ 324.134
mil em 2010, aumentando 80,6% em comparacdo com o lucro liquido antes do IRPJ e da CSLL de
R$179.515 mil em 2009. Esse aumento explica-se principalmente pelo conjunto de fatores descritos acima.

IRPJ e CSLL

O valor total de IRPJ e CSLL foi de R$69.090 mil em 2010, aumentando 57,5% em comparagéo com
o valor total de IRPJ e CSLL de R$43.877 mil apurado em 2009, conforme explicado abaixo.

Corrente

O IRPJ e CSLL correntes foram de R$52.153 mil em 2010, aumentando 85,6% em comparagdo com 0
IRPJ e CSLL correntes de R$28.104 mil apurados em 2009. Esse aumento ocorreu devido ao maior
volume que de arrecadacdo no ano de 2010, decorrente do maior volume de vendas e do
reconhecimento do contas a receber, o que acarretou 0 aumento do imposto de renda.

Diferido

O IRPJ e CSLL diferidos foram de R$16.937 mil em 2010, aumentando 7,4% em comparagdo com o
IRPJ e CSLL diferidos de R$15.773 mil apurados em 2009. Esse aumento ocorreu devido ao maior
volume de reconhecimento de receita operacional no ano de 2010 relacionado a evolucdo do
andamento das obras em 2010.
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Participacdo de Minoritarios

A participacdo de minoritarios foi de R$ 2.553 mil em 2010, diminuindo 77,2% em comparacdo com a
participacdo de minoritarios de R$11.184 mil mil apurada em 2008. Essa variagdo explica-se,
principalmente, pela diminuig&o da participacdo media de terceiros nos resultados reconhecidos em
2010 em comparacao com 2009.

Lucro Liquido

Em virtude dos fatores indicados acima, nosso lucro liquido foi de R$252.491 mil em 2010,
aumentando 102,9% em comparagéo com o lucro liquido de R$124.454 mil em 2009. Esse aumento
explica-se principalmente pelo conjunto de fatores descritos acima.

h) alterag0es significativas em cada item das demonstragdes financeiras

Apresentamos a seguir 0s nossos resultados e as variagOes percentuais (anélise 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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COMPARACAO DAS DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DO EXERCICIO ENCERRADO EM 31 DE
DEZEMBRO DE 2008 COMPARADO COM O EXERCICIO ENCERRADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009

Receita Operacional Bruta...............c........
Receita de Incorporacéo e

Revendas de IMOVEIS ......c.coovrvrcerinirniins
Receitas de Construcéo e

Prestacdo de Servigos.........cocovvvevvrierenniennas

Dedugdes de Receita Bruta ...........c.ccoeeveee.
Receita Operacional Liquida......................
Custo das Vendas Realizadas................cc.c.....
LUCIO BrUtO ..o

Receitas e Despesas Operacionais®............
Despesas COMErCIaIS.......ccccuvererverieieeneaeenns
Despesas Gerais e Administrativas ................
Remuneracdo de administradores...................
Outras Despesas (Receitas)

Operacionais, liquidas............cccoeverierinnne.

Lucro Operacional Antes das Participacdes
Societarias e
do Resultado Financeiro...........cccceveeveennne

Resultado Financeiro ...........c.cccocceeeveiiininines
Despesas FiNANCEIras ........oeovveerveenenreinnenn
Receitas Financeiras.........c.ccooevvveveieennenenn
VariagGes Monetarias e Cambiais...................

Lucro antes do IRPJeda CSLL .................
IRPJ € CSLL ..ot
COITENTE .
Diferido
Lucro antes da Participacéo

de MinOritarios........cccccoovveveieiicnsince
Participacdo de Minoritarios ............cccoceenven.
Lucro Liquido do EXercicio..........c.cccerveuennne

@ Analise Vertical.
@ Analise Horizontal.

Exercicio Social encerrado em 31 de dezembro de

ah®@
av® av.® 2008/2009
2008 (%) 2009 (%) (%)
(em R$ mil, exceto percentagem)
865.900 104,6% 1.218.432 104,3% 40,7%
837.087 101,2% 1.198.130 102,6% 43,1%
28.813 3,5% 20.302 1,7% -29,5%
(38.377) -4,6% (50.227) -4,3% 30,9%
827.523 100,0% 1.168.205 100,0% 41,2%
(551.881) -66,7% (835.886) -71,6% 51,5%
275.642 33,3% 332.319 28,4% 20,6%
(170.342) -20,6% (144.428) -12,4% -15,2%
(88.063) -10,6% (70.880) -6,1% -19,5%
(68.334) -8,3% (68.513) -5,9% 0,3%
(9.570) -1,2% (8.311) -0,7% -13,2%
(4.375) -0,5% 3.276 0,3% -174,9%
105.300 12,7% 187.891 16,1% 78,4%
(7.565) -0,9% (8.376) -0,7% 10,7%
(38.860) -4,7% (43.844) -3,8% 12,8%
35.270 4,3% 35.468 3,0% 0,6%
(3.975) -0,5% - - -
97.735 11,8% 179.515 15,4% 83,7%
(26.148) -3,2% (43.877) -3,8% 67,8%
(18.727) -2,3% (28.104) -2,4% 50,1%
(7.421) -0,9% (15.773) -1,4% 112,5%
71.587 8,7% 135.638 11,6% 89,5%
(12.496) -1,5% (11.184) -1,0% -10,5%
59.091 7,1% 124.454 10,7% 110,6%

®) A rubrica “Receitas e Despesas Operacionais” diverge da publicada na DFP, uma vez que a rubrica

“Resultado Financeiro” aparece isoladamente.

Nos titulos abaixo, as expressoes “em 2008 e “em 2009 referem-se aos saldos e indices apurados nos
exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2008 e 31 de dezembro de 2009, respectivamente.
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Receita Operacional Bruta

Nossa receita operacional bruta atingiu R$1.218.432 mil em 2009, aumentando 40,7% em comparacao
com a receita operacional bruta de R$865.900 mil apurada em 2008, em virtude dos fatores indicados
abaixo.

Receita de Incorporacgdo e Revendas de Imdveis

Em 2009, obtivemos uma receita de incorporacdo e revendas de imdveis de R$1.198.130 mil, o que
representou um aumento de 43,1% em relacdo a receita de incorporacdo e revenda de imoveis do
exercicio de 2008 de R$837.087 mil. Aproximadamente 48% de tal aumento foi decorrente do maior
volume de vendas apurado em 2009, que saltou de R$1.126.227 mil para R$1.232.204 mil em Vendas
Contratadas, em virtude, principalmente, da retomada do crescimento econdmico e aproximadamente
52% de tal aumento foi decorrente do andamento das obras ocorrido em 2009, que impactou também o
reconhecimento das receitas provenientes de Vendas Contratadas em periodos anteriores.

A tabela a seguir apresenta a evolucdo fisica e financeira dos nossos empreendimentos imobiliarios e

sua respectiva apropriacao de receita:

Percentual da

Ano de Area Evolucdo Financeira  Percentual Vendido  Receita Apropriadano Companhia no
Lancament Util Acumuladaem 31 de Acumuladoem3lde  Exercicio Encerrado Empreendiment
Empreendimento 0 Total dezembro de dezembro de em 31 de dezembro de 0
2008 2009 2008 2009 2008 2009 2009
(em m?) (em %) (em R$ mil) (em %)
Terra Vitris ........ceeee. 2005 10.600 100% 100% 100% 100% - - 50,0%
Campo Belissimo........ 2006 45.070 84% 100% 89% 94% 64.235 48.076 100,0%
Club Park Santana....... 2005 32.321 100% 100% 100% 100% 10.891 445 50,0%
Wingfield.................. 2006 9.362 100% 100% 100% 100% 15.437 1.434 100,0%
Boulevard Séo
Francisco ................. 2006 25.423 87% 100% 66% 89% 27.090 24.247 100,0%
Especiale.........cccce... 2007 5.020 70% 99% 65% 76% 5.697 8.226 100,0%
Verte .....ocoovvieniiennns 2007 9.803 81% 100% 98% 98% 19.201 8.217 100,0%
Huminatto ................... 2006 9.780 90% 100% 98% 100% 18.245 6.730 100,0%
Inspiratto.........ccoveee. 2006 12.797 84% 100% 97% 100% 21.230 11.886 100,0%
Vida Viva Mooca........ 2006 11.205 89% 100% 79% 93% 15.160 9.072 100,0%
Vida Viva Santa Cruz. 2007 9.828 67% 100% 84% 98% 10.182 12.881 100,0%
2004 11.027 100% 100% 100% 100% 233 - 100,0%
2003 30.940 100% 100% 100% 100% - - 50,0%
Reserva Granja
Julieta ... 2004 61.380 100% 100% 97% 98% 5.221 701 100,0%
The View ..o 2005 15.663 100% 100% 95% 98% 4.991 1.981 100,0%
Vida Viva Tatuapé...... 2006 10.514 75% 100% 90% 93% 13.576 8.787 100,0%
Concetto......cceeverenne. 2007 7.078 75% 100% 100% 100% 12.070 9.099 100,0%
DUO ..t 2005 37.475 99% 100% 99% 99% 24.390 7.565 100,0%
Particolare................... 2006 25.390 71% 100% 97% 95% - - 100,0%
Vita Alto da Lapa........ 2005 20.420 99% 100% 100% 100% 16.701 954 100,0%
Breeze Alto da Lapa ... 2005 13.526 99% 100% 100% 100% - - 100,0%
Eco Life Cidade
Universitaria............ 2005 12.415 100% 100% 95% 99% 2177 149 40,0%
Reserva do Bosque ..... 2006 16.527 97% 100% 73% 75% 10.405 1.929 50,0%
Vida Viva Vila Maria . 2007 8.642 61% 94% 83% 94% 8.662 10.780 100,0%
Vida Viva Freguesia do
[0 2007 11.974 54% 93% 56% 74% 6.925 13.287 100,0%
In Citta 2007 13.827 74% 100% 66% 83% 15.353 19.778 100,0%
The Gift ..o 2007 77.618 54% 85% 46% 79% 17.354 58.834 50,0%
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Percentual da

Ano de Area Evolucédo Financeira Percentual Vendido  Receita Apropriadano Companhia no
Lancament Util Acumuladaem 31 de Acumuladoem3lde  Exercicio Encerrado  Empreendiment
Empreendimento 0 Total dezembro de dezembro de em 31 de dezembro de 0
2008 2009 2008 2009 2008 2009 2009
(em m?) (em %) (em R$ mil) (em %)
Plaza Mayor Vila
Leopoldina............... 2006 57.712 69% 98% 99% 100% 80.158 70.553 100,0%
Tendence........cocevveee 2007 16.603 58% 95% 86% 86% 6.547 5.648 50,0%
Le Parc 2007 10.606 41% 83% 94% 97% 3.744 5.956 50,0%
Vit4 Araguaia.............. 2007 9.371 19% 50% 42% 59% 1.129 5.923 100,0%
ANS oo 2007 7.785 65% 90% 75% 87% 16.603 16.431 100,0%
Breeze Santana ........... 2007 11.181 49% 7% 91% 98% 10.911 17.638 100,0%
Gabrielle .......ccccccenee. 2007 15.159 54% 84% 65% 93% 16.760 33.424 100,0%
Spazio Dell”Acqua...... 2007 35.161 35% 75% 61% 72% 15.839 48.325 100,0%
L'essence......ccceervene. 2007 44.669 29% 57% 43% 50% 11.682 21.681 100,0%
2007 21.899 33% 89% 45% 73% 5.484 28.101 100,0%
2007 23.412 36% 2% 43% 62% 8.270 21.581 100,0%
2007 25.637 29% 68% 59% 67% 8.196 25.755 100,0%
2007 32.540 31% 67% 49% 57% 8.494 20.358 100,0%
Du Champ.........cccc...... 2007 25.801 45% 63% 51% 69% 17.917 27.021 100,0%
Vida Viva Parque
Santana.........cccee.e. 2007 23.161 34% 71% 61% 84% 10.548 22.602 100,0%
Nouveaux Ipiranga...... 2007 21.766 36% 62% 80% 94% 13.781 22.797 100,0%
Mooca Terrazza.......... 2007 15.850 33% 59% 47% 57% 6.043 10.327 100,0%
Mooca Veranda........... 2007 25.311 42% T7% 64% 70% 19.233 26.422 100,0%
Signature..........c.cceeee. 2007 8.254 51% 70% 47% 51% 9.786 6.783 100,0%
Grand Club ..........c...... 2007 82.944 21% 37% 26% 31% 7.955 12.650 100,0%
Up Life..cocoiiiie, 2007 39.708 31% 49% 27% 59% 8.552 24.547 100,0%
Magnifique ................. 2008 11.120 45% 71% 17% 28% 4.310 7.387 100,0%
Sophistic .........ccccenne. 2008 32.790 43% 62% 76% 87% 50.218 36.012 100,0%
Weekend.......cccovvnne. 2008 22.079 15% 27% 46% 61% 4.113 5.851 100,0%
Club Park Butanta....... 2008 57.949 22% 40% 69% 71% 24.936 21.740 100,0%
Plaza Mayor Ipiranga.. 2008 41.080 24% 41% 45% 81% 24.654 53.825 100,0%
Double ..o, 2008 15.727 44% 69% 51% 59% 15.997 14.186 100,0%
Jardim das Orquideas.. 2008 8.644 8% 33% 28% 38% 687 3.193 100,0%
1CON .ot 2008 18.747 23% 43% 58% 66% 13.140 16.529 100,0%
Vida Viva Golf Club... 2008 11.873 22% 45% 45% 62% 3.694 6.974 100,0%
Paulistano ................... 2008 74.647 20% 25% 30% 52% 8.206 11.152 30,0%
Guarulhos Central
Office/Everyday
Residencial Club...... 2008 16.291 14% 26% 45% 58% 5.291 6.667 50,0%
Vida Viva Vila
Guilherme................ 2008 9.263 22% 40% 68% 71% 4.314 4.190 100,0%
Pleno Santa Cruz ........ 2008 16.286 26% 39% 52% 79% 7.182 9.775 100,0%
TiMiNgG .veovveiicee 2008 9.066 18% 38% 50% 51% 2.365 3.181 100,0%
Vida Viva Jardim
Italia....oiecine 2008 10.207 19% 41% 34% 37% 1.803 2.799 100,0%
Cinecitta........ccccovvenne. 2008 13.605 23% 36% 43% 73% 9.616 17.723 100,0%
INCONtro........ccoeevevinne. 2008 19.138 20% 39% 70% 81% 8.285 11.365 100,0%
Montemagno............... 2008 8.021 21% 40% 25% 47% 3.453 10.214 100,0%
E-Office Design
Berrini......cccoeeenene. 2008 13.235 35% 46% 53% 78% 9.234 9.415 50,0%
Arte Luxury Home
Resort 2008 10.429 30% 59% 38% 86% 2.531 9.618 50,0%
SPOt...cviiines 2009 14.425 - 36% - 78% - 6.284 50,0%
Honoré.........ccoeeeeene. 2009 3.582 - 63% - 96% - 4.555 50,0%
Shop Club Guarulhos 2009 10.238 - 25% - 94% - 11.968 100,0%
Terra Nature — Ipé....... 2009 6.128 - 21% - 96% - 606 22,9%
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Percentual da

Ano de Area Evolucédo Financeira Percentual Vendido  Receita Apropriadano Companhia no
Lancament Util Acumuladaem 31 de Acumuladoem3lde  Exercicio Encerrado  Empreendiment
Empreendimento 0 Total dezembro de dezembro de em 31 de dezembro de 0
2008 2009 2008 2009 2008 2009 2009
(em m?) (em %) (em R$ mil) (em %)
Terra Nature —

Cerejeiras................. 2009 10.230 - 16% - 96% - 800 22,9%
Terra Nature — Jatoba.. 2009 1.676 - 26% - 94% - 190 22,9%
Atual Santana.............. 2009 10.419 - 39% - 49% - 8.266 100,0%
Shop Club Vila

Guilherme................ 2009 10.326 - 39% - 99% - 10.740 100,0%
Spazio Vitta Vila

EMa....cconnnnnienen. 2009 10.169 - 30% - 99% - 13.171 100,0%
Terra Nature —

Nogueira........cccc.c.... 2009 10.230 - 23% - 80% - 960 22,9%
Oscar Freire Offices.... 2009 7.539 - 40% - 99% - 21.650 100,0%
Allegro Jd Avelino...... 2009 12.102 - 36% - 98% - 12.002 100,0%
Duo Alto da Lapa........ 2009 15.878 - 33% - 96% - 24.357 100,0%
Altto Pinheiros............ 2009 16.065 - 38% - 73% - 32.472 100,0%
Terra Nature - Pau

Brasil .......cccoceevenene. 2009 1.463 - 28% - 42% - 88 22,9%
The One....cccoovvvvvircnnes 2009 6.988 - 31% - 40% - 4.908 100,0%
Alegria.......ccoeeeevririnnnn. 2009 20.500 - 18% - 60% - 5.677 100,0%
Ideal......cccovvvvniine, 2009 14.602 - 31% - 58% - 11.736 100,0%
NEar ......ccovvrevcerennn. 2009 9.293 - 18% - 59% - 3.523 100,0%
Praca Jardim ............... 2009 16.930 - 14% - 22% - 1.429 100,0%
Novita Butanti............ 2009 14.898 - 36% - 58% - 18.659 100,0%
Vida Viva Clube

lguatemi................... 2009 9.085 - 20% - 29% - 1.355 50,0%
Casado Sol........c........ 2009 5.898 - 24% - 47% - 1.357 50,0%
Receita Apropriada

no Exercicio............ 837.087  1.198.130

Receita de Prestacdo de Servigos

A receita de prestacdo de servigcos decorre de taxas de administracdo cobradas sobre os servigos de

gerenciamento e construcdo de empreendimentos para terceiros,

empreendimentos ou contratantes de servigos especificos.

sejam esses sOcios em
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Nossa receita de prestagdo de servigos atingiu R$20.302 mil em 2009, diminuindo 29,5% em comparacao
com a receita de construgdo e prestacéo de servicos de R$28.813 mil apurada em 2008. Essa variacéo
explica-se, principalmente, pela diminuigéo na prestacéo de servigos de construcéo e gerenciamento devido a
entrega de empreendimentos com participacéo de terceiros consolidados de forma proporcional.

Deducdes de Receita Bruta

Nossa receita bruta operacional em 2009 foi afetada por impostos sobre servicos e receitas, que
atingiram R$50.227 mil, um aumento de 30,9% em comparacdo aos impostos de R$38.377 mil em
2008. Essa variacao explica-se pelo maior volume de receita auferido em 2009.

Receita Operacional Liquida

Apos a incidéncia de tais impostos, nossa receita operacional liquida atingiu R$1.168.205 mil em 2009,
aumentando R$340.682 mil, ou 41,2%, em comparagao com a receita operacional liquida de 2008.

Custos das Vendas Realizadas

Os custos das vendas realizadas atingiram R$835.886 mil em 2009, aumentando 51,5% em comparacdo
com 0s custos das vendas realizadas de R$551.881 mil apurados em 2008. Esse aumento decorre de trés
fatores, sendo o mais representativo o aumento do reconhecimento de receita, responsavel por
aproximadamente 39,5%, aumentos pontuais nos custos orcados, representando 8,8% e uma maior
apropriacgao de encargos financeiros ao custo, correspondente a 3,2% desse aumento.

Lucro Bruto

Em razdo dos fatores expostos acima, nosso lucro bruto atingiu R$332.319 mil em 2009, aumentando
20,6% em comparagdo com o lucro bruto de R$275.642 mil apurada em 2008.

Nossa margem bruta em 2009 atingiu 31,8%, se expurgados os efeitos dos encargos financeiros
apropriados ao custo (correspondentes a encargos sobre divida corporativa e financiamento a
producdo), uma diminuicdo em comparacdo a 2008 cuja margem bruta foi de 36,0% (também
expurgados efeitos dos encargos financeiros apropriados ao custo). Tal variacdo explica-se pela
diferenca no portfolio de produtos cujas receitas foram reconhecidas nos dois anos, com uma maior
representatividade de empreendimentos dos segmentos acessivel e emergente em 2009.

Receitas e Despesas Operacionais

Nossas receitas e despesas operacionais foram de R$144.428 mil em 2009, diminuindo 15,2% em
comparacéo com as despesas operacionais de R$170.342 mil apuradas em 2008. Essa diminuicéo €
reflexo, principalmente, dos fatores indicados abaixo.

Despesas Comerciais

Nossas despesas comerciais atingiram em 2009 R$70.880 mil, uma diminuicdo de R$17.183 mil
(19,5%) em relacdo a 2008. A reducdo das despesas comerciais ocorreu devido ao menor volume de
lancamentos em termos de Valor Geral de Venda potencial em 2009, ja que cerca de um terco do
orcamento de despesas de marketing ocorre na fase de lancamento, principalmente para a construcao
do estande de vendas.

Despesas Gerais e Administrativas

Nossas despesas gerais e administrativas atingiram R$68.513 mil em 2009, contra R$68.334 mil em 2008. A
manutencéo do patamar de despesas gerais ocorreu devido a uma redugédo no quadro de colaboradores e a um
plano de contencéo e controle de despesas implementado a partir do segundo semestre de 2008.

Remuneragdo da Administracio
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A remuneracdo da administracdo atingiu o valor de R$8.311 mil em 2009, diminuindo 13,2% em
comparagdo com o a remuneracdo de R$9.570 mil apurada em 2008. Essa diminui¢éo explica-se pela
reducdo do quadro de nossos diretores estatutarios, que passou de 7 para 4 em 2009.

Outras Receltas (Despesas) Operacionais, Liquidas

As outras receitas operacionais liquidas foram de R$3.276 mil em 2009, enquanto que em 2008
tivemos despesas operacionais liquidas de R$4.375 mil. Essa melhora deve-se principalmente a
reversdes em 2009 de despesas relativas ao plano de stock options.

Lucro Operacional Antes do Resultado Financeiro

Em virtude dos fatores indicados acima, nosso lucro operacional antes do resultado financeiro foi de
R$12807(.)%91 mil em 2009, aumentando 78,4% em comparacdo o lucro operacional de R$105.300 mil
em :

Resultado Financeiro

Nosso resultado financeiro foi negativo em R$8.376 mil em 2009, aumentando 10,7% em comparagao
ao resultado financeiro negativo de R$7.565 mil apurado em 2008. Esse aumento € reflexo,
principalmente, dos fatores indicados abaixo.

Despesas Financeiras

Nossas despesas financeiras foram de R$43.844 mil em 2009, aumentando 12,8% em comparag&o com as
despesas financeiras de R$38.860 mil apuradas em 2008. Esse aumento explica-se pelo aumento no nosso
endividamento em 2009, que passou de R$563.501 mil em 31 de dezembro de 2008 para R$890.517 mil
em 31 de dezembro de 2009, com aumento das operagGes de crédito imobiliario (que passou de R$158.143
mil em 2008 para R$417.966 mil em 2009), com os empréstimos relativos as linhas de terreno (que
passaram de R$142.133 mil em 2008 para R$151.970 mil em 2009) e pelo aumento da operagdo de
debéntures (que passou de R$263.225 mil em 2008 para R$320.581 mil em 2009).

Receitas Financeiras

Nossas receitas financeiras foram de R$35.468 mil em 2009, aumentando 0,6% em comparagéo com as
receitas financeiras de R$35.270 mil apuradas em 2008. A manutencéo da receita financeira deve-se a
manutencao do caixa médio durante o ano de 2009 em volume similar ao caixa médio de 2008.

VariacBes Monetarias e Cambiais, Liquidas

Em 2009, as variagbes monetarias passaram a ser registradas na rubrica de despesas financeiras. Ndo
tivemos variacdes cambiais em 2009.

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$179.515
mil em 2009, aumentando 83,7% em comparagdo com o lucro liquido antes do IRPJ e da CSLL de
R$97.735 mil em 2008. Esse aumento explica-se principalmente pelo conjunto de fatores descritos acima.

IRPJ e CSLL

O valor total de IRPJ e CSLL foi de R$43.877 mil em 2009, aumentando 67,8% em comparacdo com
o valor total de IRPJ e CSLL de R$26.148 mil apurado em 2008, conforme explicado abaixo.

Corrente

O IRPJ e CSLL correntes foram de R$28.104 mil em 2009, aumentando 50,1% em comparagdo com o
IRPJ e CSLL correntes de R$18.727 mil apurados em 2008. Esse aumento ocorreu devido ao maior
volume que de arrecadacdo no ano de 2009, decorrente do maior volume de vendas e do
reconhecimento do contas a receber, o que acarretou o aumento do imposto de renda.

Diferido
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O IRPJ e CSLL diferidos foram de R$15.773 mil em 2009, aumentando 112,5% em comparagéo com
0 IRPJ e CSLL diferidos de R$7.421 mil apurados em 2008. Esse aumento ocorreu devido ao maior
volume de reconhecimento de receita operacional no ano de 2009 relacionado a evolucdo do
andamento das obras em 2009.

Participacao de Minoritarios
A participagdo de minoritarios foi de R$11.184 mil em 2009, diminuindo 10,5% em comparagdo com
a participacdo de minoritarios de R$12.496 mil apurada em 2008. Essa variacdo explica-se,

principalmente, pela diminuigéo da participacdo média de terceiros nos resultados reconhecidos em
2009 em comparacdo com 2008

Lucro Liquido

Em virtude dos fatores indicados acima, nosso lucro liquido foi de R$124.454 mil em 2009,
aumentando 110,6% em comparagédo com o lucro liquido de R$59.091 mil em 2008. Esse aumento
explica-se principalmente pelo conjunto de fatores descritos acima.

COMPARACAO DAS DEMONSTRAGOES CONSOLIDADAS DO EXERCICIO ENCERRADO EM 31 DE DEZEMBRO
DE 2007 COMPARADO COM O EXERCICIO ENCERRADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008

Exercicio Social encerrado em 31 de dezembro de

avi¥ av.® a.h.®
2007 (%) 2008 (%) 2007/2008 (%6)
(em R$ mil, exceto percentagem)

Receita Operacional Bruta....................... 442.031 105,1% 865.900 104,6% 95,9%
Receita de Incorporacgéo e Revendas

de IMOVEIS......ccveeeeeiieecceee e 423.617 100,7% 837.087 101,2% 97,6%
Receitas de Prestacdo de Servigos............... 18.414 4,4% 28.813 3,5% 56,5%
Dedug0es de Receita Bruta .............cccceveeee. (21.368) -5,1% (38.377) -4,6% 79,6%
Receita Operacional Liquida.................... 420.663 100,0% 827.523 100,0% 96,7%
Custo das Vendas Realizadas...................... (270.669) -64,3% (551.881) -66,7% 103,9%
LUCIO BrutO ...t 149.994 35,7% 275.642 33,3% 83,8%
Receitas e Despesas Operacionais®......... (127.519) -30,3% (170.342) -20,6% 33,6%
Despesas COMErCIais. .......coevevrirenerienenn (74.162) -17,6% (88.063) -10,6% 18,7%
Despesas Gerais e Administrativas ............. (38.388) -9,1% (68.334) -8,3% 78,0%
Remuneracdo de administradores................ (4.536) -1,1% (9.570) -1,2% 111,0%
Outras Despesas (Receitas)

Operacionais, liquidas.........c.c.ccccvvrvrrennne. (10.433) -2,5% (4.375) -0,5% -58,1%
Lucro Operacional Antes das Participagdes

Societarias e do Resultado Financeiro.. 22.475 5,3% 105.300 12,7% 368,5%
Resultado Financeiro ...........ccccccoeveeevnenen. 393 0,1% (7.565) -0,9% -2024,9%
Despesas Financeiras .........ccccoveevvenerieenne (26.914) -6,4% (38.860) -4,7% 44,4%
Receitas Financeiras..........ccocevvvveieivvennens 28.686 6,8% 35.270 4,3% 23,0%
Variages Monetérias e Cambiais................ (1.379) -0,3% (3.975) -0,5% 188,3%
Lucroantesdo IRPJeda CSLL.............. 22.868 5,4% 97.735 11,8% 327,4%
IRPJ € CSLL oo (15.598) -3,7% (26.148) -3,2% 67,6%
COITENLE .o (5.388) -1,3% (18.727) -2,3% 247,6%
Diferido.....cccoeereieeee e (10.210) -2,4% (7.421) -0,9% -27,3%
Lucro antes da Participacéo

de MiNOritarios........ccccoocevveivivieserieninn 7.270 1,7% 71.587 8,7% 884,7%
Participacdo de Minoritarios ..........c.c.ccce.... (4.646) -1,1% (12.496) -1,5% 169,0%
Lucro Liquido do Exercicio...........c......... 2.624 0,6% 59.091 7,1% 2151,9%
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@ Analise Vertical.

@ Analise 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 2007 e “em 2008” referem-se aos saldos e indices apurados nos
exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2007 e 31 de dezembro de 2008, respectivamente.

Receita Operacional Bruta

Nossa receita operacional bruta atingiu R$865.900 mil em 2008, aumentando 95,9% em comparagéo
com a receita operacional bruta de R$442.031 mil apurada em 2007, em virtude dos fatores
indicados abaixo.

Receita de Incorporacéo e Revenda de Imoveis

A receita de incorporacdo e revenda de imdveis atingiu R$837.087 mil em 2008, aumentando 97,6%
em comparacdo com a receita de incorporacdo e revenda de imoveis de R$423.617 mil apurada em
2007. Aproximadamente 30% desse aumento decorre do aumento no volume comercializado em 2008
(Vendas Contratadas passaram de R$790.884 mil em 2007 para R$1.126.227 mil em 2008), em funcéo
aumento significativo de langamentos a partir do quarto trimestre de 2007. A parcela de 70% decorre
do andamento das obras em 2008.

A tabela a seguir apresenta a evolucéo fisica e financeira dos empreendimentos imobiliarios e sua
respectiva apropriacao de receita:

Evolucéo Percentual Receita Apropriada  Percentual da
Area Financeira Vendido no Exercicio Companhia no
Ano de Util Acumuladaem 31  Acumuladoem 31 Encerradoem 31de Empreendiment
Empreendimento Lancamento  Total de dezembro de de dezembro de dezembro de 0
2007 2008 2007 2008 2007 2008 2008
(em
m?) (em %) (em R$ mil) (em %)

Terra Vitris................ 2005 10.600 98% 100% 100% 100%  10.559 - 50,0%
Campo Belissimo ..... 2006 45.070 53% 84% 85% 89%  25.679 64.235 100,0%
Club Park Santana.... 2005 32.321 87% 100% 99% 100%  22.230 10.891 50,0%
Wingfield................. 2006 9.362 73% 100% 91% 100% 13.425 15.437 100,0%
Boulevard Séo

Francisco............... 2006 25.423 41% 87% 50% 66% 10.594 27.090 100,0%
Especiale .................. 2007 5.020 46% 70% 51% 65% 4.898 5.697 100,0%
Verte.....oooovvvvcenenn, 2007 9.803 30% 81% 94% 98% 9.670 19.201 100,0%
Huminatto................. 2006 9.780 46% 90% 100% 98% 8.322 18.245 100,0%
Inspiratto .........cc.c..... 2006 12.797 50% 84% 91% 97%  15.925 21.230 100,0%
Vida Viva Mooca..... 2006 11.205 36% 89% 73% 79% 4.236 15.160 100,0%
Vida Viva Santa Cruz

.............................. 2007 9.828 30% 67% 23% 84% 5.537 10.182 100,0%
Window.........cccceeee. 2004 11.027 100% 100% 100% 100% 5.556 233 100,0%
Horizons.........cccc...... 2003 30.940 100% 100% 100% 100% 745 - 50,0%
Reserva Granja Julieta

.............................. 2004 61.380  100% 100% 83% 97%  15.008 5.221 100,0%
The View.......cccoenee. 2005 15.663  100% 100% 85% 95%  19.674 4.991 100,0%
Vida Viva Tatuapé ... 2006 10.514 30% 75% 81% 90% 5.367 13.576 100,0%
Concetto ....cccovvrinnnns 2007 7.078 36% 75% 98% 100% 8.509 12.070 100,0%
DUO....ooiiiiiiiicie 2005 37.475 81% 99% 98% 99% 28.009 24.390 100,0%
Particolare ................ 2006 25.390 44% 71% 88% 97% - - 100,0%
Vita Alto da Lapa..... 2005 20.420 83% 99% 100% 100% 32.549 16.701 50,0%
Breeze Alto da Lapa. 2005 13.526 83% 99% 96% 100% - - 50,0%
Eco Life Cidade

Universitaria.......... 2005 12.415 95% 100% 89% 95% 7.215 2.177 40,0%
Reserva do Bosque.... 2006 16.527 42% 97% 63% 73% 4.759 10.405 50,0%
Vida Viva Vila Maria 2007 8.642 18% 61% 75% 83% 2.928 8.662 100,0%
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Evolucdo Percentual Receita Apropriada  Percentual da

Area Financeira Vendido no Exercicio Companhia no
Ano de Util Acumuladaem 31  Acumuladoem 31 Encerradoem 31de Empreendiment
Empreendimento Lancamento  Total de dezembro de de dezembro de dezembro de 0
2007 2008 2007 2008 2007 2008 2008
(em
m?) (em %) (em R$ mil) (em %)
Vida Viva Freguesia do
. 2007 11.974 19% 54% 30% 56% 1.508 6.925 100,0%
2007 13.827 43% 74% 54% 66%  10.751 15.353 100,0%
2007 77.618 32% 54% 40% 46%  13.642 17.354 50,0%
Plaza Mayor Vila
Leopoldina............. 2006 57.712 30% 69% 96% 99%  42.486 80.158 100,0%
Tendence .......cccce..... 2007 16.603 14% 58% 68% 86% 1.437 6.547 50,0%
Le Parc .....ccocevveveee 2007 10.606 17% 41% 87% 94% 1.892 3.744 50,0%
Vit4 Araguaia ........... 2007 9.371 13% 19% 37% 42% 1.074 1.129 100,0%
ANtS .o 2007 7.785 49% 65% 34% 75% 7.792 16.603 100,0%
Breeze Santana......... 2007 11.181 31% 49% 76% 91%  10.189 10.911 100,0%
Gabrielle................... 2007 15.159 40% 54% 29% 65% 7.161 16.760 100,0%
Spazio Dell’Acqua ... 2007 35.161 24% 35% 49% 61% 12.618 15.839 100,0%
L'essence ...........c...... 2007 44.669 20% 29% 34% 43% 2.836 11.682 100,0%
Viva Vida Butanta.... 2007 21.899 18% 33% 25% 45% 2.015 5.484 100,0%
Vivre Alto da Boa
AVATS P 2007 23.412 21% 36% 24% 43% 3.212 8.270 100,0%
Monticiello...............
.............................. 2007 25.637 26% 29% 38% 59% 8.656 8.196 100,0%
Vida Viva Séo

Bernardo 2007 32.540 18% 31% 27% 49% 3.268 8.494 100,0%
Du Champ 2007 25.801 39% 45% 16% 51% 6.821 17.917 100,0%
Vida Viva Parque

Santana.................. 2007 23.161 23% 34% 31% 61% 4.252 10.548 100,0%
Nouveaux Ipiranga... 2007 21.766 27% 36% 38% 80% 6.487 13.781 100,0%
Mooca Terrazza........ 2007 15.850 20% 33% 20% 47% 1.945 6.043 100,0%
Mooca Veranda......... 2007 25.311 29% 42% 25% 64% 5.947 19.233 100,0%
Signature ...........o..... 2007 8.254 43% 51% 5% 47% 849 9.786 100,0%
Grand Club 2007 82.944 11% 21% 13% 26% 2.750 7.955 100,0%
Up Life oo 2007 39.708 22% 31% 13% 27% 2.635 8.552 100,0%
Magnifique................ 2008 11.120 - 45% - 17% - 4.310 100,0%
Sophistic 2008 32.790 - 43% - 76% - 50.218 100,0%
Weekend 2008 22.079 - 15% - 46% - 4.113 100,0%
Club Park Butanta ... 2008 57.949 - 22% - 69% - 24.936 100,0%
Plaza Mayor Ipiranga 2008 41.080 - 24% - 45% - 24.654 100,0%
Double......c.ccovvvneeee. 2008 15.727 - 44% - 51% - 15.997 100,0%
Jardim das Orquideas 2008 8.644 - 8% - 28% - 687 100,0%
(0] TR 2008 18.747 - 23% - 58% - 13.140 100,0%
Vida Viva Golf Club 2008 11.873 - 22% - 45% - 3.694 100,0%
Paulistano................. 2008 74.647 - 20% - 30% - 8.206 30,0%
Guarulhos Central

Office/Everyday

Residencial Club ... 2008 16.291 - 14% - 45% - 5.291 50,0%
Vida Viva Vila

Guilherme .............

.............................. 2008 9.263 - 22% - 68% - 4314 100,0%
Pleno Santa Cruz...... 2008 16.286 - 26% - 52% - 7.182 100,0%
Timing....oooovevenenn 2008 9.066 - 18% - 50% - 2.365 100,0%
Vida Viva Jardim Italia

.............................. 2008 10.207 - 19% - 34% - 1.803 100,0%
Cinecitta .......ccoovvnee 2008 13.605 - 23% - 43% - 9.616 100,0%
Incontro .......ccccceenee. 2008 19.138 - 20% - 70% - 8.285 100,0%
Montemagno ............ 2008 8.021 - 21% - 25% - 3.453 100,0%
E-Office Design Berrini 2008 13.235 - 35% - 53% - 9.234 50,0%
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Evolucdo Percentual Receita Apropriada  Percentual da

Area Financeira Vendido no Exercicio Companhia no
Ano de Util Acumuladaem 31  Acumuladoem 31 Encerradoem 31de Empreendiment
Empreendimento Lancamento  Total de dezembro de de dezembro de dezembro de 0
2007 2008 2007 2008 2007 2008 2008
(em
m?) (em %) (em R$ mil) (em %)
Arte Luxury Home
RESOM ... 2008 10.429 - 30% - 38% - 2.531 50,0%
Receita Apropriada
no Exercicio ......... 423.617 837.087

Receita de Prestacao de Servigos

Nossa receita de prestacdo de servigos atingiu R$28.813 mil em 2008, aumentando 56,5% em
comparacdo com a receita de construcdo e prestacdo de servicos de R$18.414 mil apurada em 2007.
Esse aumento resulta do maior volume de obras em andamento que acarreta maior faturamento de taxa
de gerenciamento e construgao.

Deducdes de Receita Bruta

Nossa receita bruta operacional em 2008 foi afetada por impostos sobre servicos e receitas que
atingiram R$38.377 mil, aumentando 79,6% em comparagcdo com 0s impostos sobre servigos e
receitas de R$21.368 mil apurados em 2007. Essa variacdo explica-se pelo maior reconhecimento de
receita em 2008. O percentual sobre receita liquida diminuiu (passando de 5,1% em 2007 para 4,6%
em 2008) devido a mudanga, em 2008, da tributacdo de determinadas controladas que passaram da
metodologia de lucro real para o lucro presumido.

Receita Operacional Liquida

Em razdo dos fatores_descritos acima, nossa receita operacional liguida atingiu R$827.523 mil em
Zoogbggmentando 96,7% em comparagdo com a receita operacional liquida de R$420.663 mil apurada
em .

Custos das Vendas Realizadas

Os custos das vendas realizadas atingiram R$551.881 mil em 2008, aumentando 103,9% em
comparacdo com 0s custos das vendas realizadas de R$270.669 mil apurada em 2007. Esse aumento
decorre de trés fatores, sendo o mais representativo o aumento do reconhecimento de receita,
responsavel por aproximadamente 95,1%, aumentos pontuais nos custos org¢ados, representando 2,4%
e uma maior apropriacdo de encargos financeiros ao custo, o que contribuiu com 6,4% do aumento do
custo.
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Lucro Bruto

Em razéo dos fatores expostos acima, nosso lucro bruto atingiu R$275.642 mil em 2008, aumentando
83,8% em comparagéo com o lucro bruto de R$149.994 mil apurado em 2007.

Receitas e Despesas Operacionais

Nossas receitas e despesas operacionais foram de R$170.342 mil em 2008, aumentando 33,6% em
comparagdo com as despesas operacionais de R$127.519 mil apurada em 2007. Esse aumento é
reflexo, principalmente, dos fatores indicados abaixo.

Despesas Comerciais

Nossas despesas comerciais atingiram R$88.063 mil em 2008, aumentando 18,7% em comparagdo com as
despesas comerciais de R$74.162 mil apurada em 2007. Esse aumento é reflexo do maior volume de
operacoes que realizamos e de maiores gastos com construcao de estandes no ano de 2008.

Despesas Gerais e Administrativas

Nossas despesas gerais e administrativas_atingiram R$68.334 mil em 2008, aumentando 78% em
comparacéo com as despesas gerais e administrativas de R$38.388 mil apurada em 2007. Esse aumento
ocorreu devido ao maior volume de operacOes que realizamos e consequente aumento de contratagdes.

Remuneragdo da Administracio

A remuneracdo da administracdo atingiu o valor de R$9.570 mil em 2008, aumentando 111% em
comparagdo com 0 a remuneracdo de R$4.536 mil apurada em 2007. Esse aumento ocorreu devido ao
aumento do quadro de nossos diretores estatutarios em 2008, que passou de 6 em 2007 (sendo que um
deles ingressou apenas em novembro de 2007) em compara¢do com 7 em 2008. Além disso, em 2008
houve pagamento de bénus aos administradores no ano de 2008, conforme detalhado no item 13.2.

Outras Receitas (Despesas) Operacionais, Liquidas

Nossas outras despesas operacionais liquidas ficaram em R$4.375 mil em 2008, apresentando uma
melhora de 58,1% em comparagdo com as outras despesas operacionais liquidas de R$10.433 mil em
2007. Essa diminuicdo das despesas operacionais liquidas ocorreu devido ao menor reconhecimento de
despesas com plano de opgéo de a¢Bes em 2008.

Lucro Operacional Antes das Participac6es Societarias e do Resultado Financeiro

Em virtude dos fatores indicados acima, nosso lucro operacional antes das participagdes societarias e
do resultado financeiro foi de R$105.300 mil em 2008, aumentando 368,5% em comparagéo o lucro
operacional de R$22.475 mil em 2007.

Resultado Financeiro

Nosso resultado financeiro foi negativo em R$7.565 mil em 2008, tendo apresentado uma diminuigéo
em relacéo ao resultado financeiro positivo de R$393 mil apurado em 2007. Essa diminuigéo é reflexo,
principalmente, dos fatores indicados abaixo.

Despesas Financeiras

Nossas despesas financeiras foram de R$38.860 mil em 2008, aumentando 44,4% em comparagao
com as despesas financeiras de R$26.914 mil apuradas em 2007. Esse aumento ocorreu principalmente
devido ao aumento do nosso endividamento (que passou de R$202.625 mil em 31 de dezembro de
2007 f)ara R$563.501 mil em 31 de dezembro de 2008), com o aumento das operagdes de crédito
imobiliario (que passaram de R$48.484 mil em 31 de dezembro de 2007 para R$158.143 mil em 31 de
dezembro de 2008), com os empréstimos relativos as linhas de terrenos (%ue passaram de R$0 em 31
de dezembro de 2007 para R$142.133 mil em 31 de dezembro de 2008) e com a operacdo de
debéntures realizada em 2008.
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Receitas Financeiras

Nossas receitas financeiras foram de R$35.270 mil em 2008, aumentando 23% em comparag¢do com as
receitas financeiras de R$28.686 mil apuradas em 2007. Esse aumento ocorreu devido ao aumento do
caixa durante o ano de 2008, passando de R$182.428 mil em 2007 para R$322.131 mil em 2008. A
taxa média de remuneracdo em 2008 ficou entre 101,5% a 107% do CDI.

Variagdes Monetarias e Cambiais, Liquidas

As variacGes monetérias e cambiais, liquidas foram negativas em R$3.975 mil em 2008, aumentando
188,3% em comparagdo com as variacfes cambiais negativas de R$1.379 mil apuradas em 2007, em
virtude do aumento de endividamento de 2008 conforme detalhado no item 10.1 ().

Lucro Liquido antes do IRPJ e da CSLL

Em virtude dos fatores indicados acima, nosso lucro liquido antes do IRPJ e da CSSL foi de R$97.735 mil
em 2008, aumentando 327,4% em comparagdo com o lucro liquido antes do IRPJ e da CSLL de R$22.868
mil em 2007. Esse aumento explica-se principalmente pelo conjunto de fatores descritos acima.

IRPJ e CSLL

O valor total de IRPJ e CSLL foi de R$26.148 mil em 2008, aumentando 67,6% em comparagdo com
o valor total de IRPJ e CSLL de R$15.598 mil apurado em 2007, conforme explicado abaixo.

Corrente

O IRPJ e CSLL correntes foram de R$18.727 mil em 2008, aumentando 247,6% em comparagdo com
0 IRPJ e CSLL correntes de R$5.388 mil apurados em 2007. Esse aumento ocorreu devido ao maior
volume que de arrecadacdo no ano de 2008, decorrente do maior volume de vendas e do
reconhecimento do contas a receber, o que acarretou o0 aumento do imposto de renda.

Diferido

O IRPJ e CSLL diferidos foram de R$7.421 mil em 2008, diminuindo 27,3% em compara¢do com 0
IRPJ e CSLL diferidos de R$10.210 mil apurados em 2007. Essa reducdo decorre do aumento do
recebimento em 2008 e consequente aumento do recolhimento de impostos correntes. Desta forma, o
imposto diferido é impactado diretamente, através de reducdo no valor apurado.

Participacdo de Minoritarios

A participagdo de minoritérios foi de R$12.496 mil em 2008, aumentando 169,0% em comparagdo
com a participagdo de minoritarios de R$4.646 mil apurada em 2007. Essa variacdo explica-se,
principalmente, pelo aumento da participacdo média de terceiros nos resultados reconhecidos em 2008
em comparagdo com 2007.

Lucro Liquido

Em virtude dos fatores indicados acima, nosso lucro liquido R$59.091 mil em 2008, aumentando
2.151,9% em comparag¢do com o lucro liquido de R$2.624 mil em 2007. Esse aumento é explicado
pelos fatores indicados acima.
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ANALISE DE NOSSOS BALANCOS PATRIMONIAIS CONSOLIDADOS EM 31 DE
DEZEMBRO DE 2007, 2008 E 2009 E 2010

Esta secdo trata da analise de nossos balangos patrimoniais consolidados em 31 de dezembro de 2007,
2008 e 2009, além das variacOes percentuais para os respectivos periodos (anélise 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 2009 COMPARADO COM O
BALANGO PATRIMONIAL CONSOLIDADO DE 31 DE DEZEMBRO DE 2010

thgtil(? a seguir apresenta as informagdes de nosso balango patrimonial em 31 de dezembro de 2009 e
e :

Em 31 de dezembro de

ah®
av.® av.® 2009/2010
2009 (%) 2010 (%) (%)
(em R$ mil, exceto percentagem)
Total do ALIVO.....cvceeeeeciececece e 2.271.285 100,0% 3.218.235 100,0% 41,7%
CirCUlaNTe ..o 2.009.905 88,5% 2.589.309 80,5% 28,8%
Disponibilidades 313.791 13,8% 528.462 16,4% 68,4%
Contas a receber 1.033.999 45,5% 1.471.164 45, 7% 42,3%
Imoveis a Comercializar .........c.ccccoevevviveeiiecnnenne. 555.226 24,4% 448.389 13,9% -19,2%
Outros Ativos Circulantes........cccocvevevvevieieeniens 106.889 4,7% 141.294 4,4% 32,2%
Realizavel a Longo Prazo ...........ccccovcevreenenns 261.380 11,5% 628.926 19,5% 140,6%
Contas a RECEDEN........ccocvevviiiceiiece s 136.577 6,0% 434,904 13,5% 218,4%
Adiantan_]ento para Futuro Aumento 1.165 0,1% 4129 0,1% 254.4%
de Capital.......coooveririie
Outros Ativos Realizaveis a Longo Prazo........... 109.216 4,8% 168.046 5,2% 53,9%
PEIrMANENTE......c.eiveeceicveeciecee e 14.422 0,6% 21.847 0,7% 51,5%
Total do Passivo e Patriménio Liquido ........... 2.271.285 100,0% 3.218.235 100,0% 41,7%
Total do Passivo 1.353.433 59,6% 1.808.398 56,2% 33,6%
CIrCUlaNte ..o 452.229 19,9% 1.065.924 33,1% 135,7%
FOrNECeAOrES......c.vvveicviie i 34.592 1,5% 50.069 1,6% 44,7%
Contas Corrente_s com Parceiros 7115 0,3% 1.046 0,0% -853%
nos Empreendimentos.........c.cccvvveerecrieenennns

Adiantamentos de Clientes 129.737 5,7% 159.578 5,0% 23,0%
Contas a pagar por aquisi¢do de Iméveis............ 17.242 0,8% 26.375 0,8% 53,0%
Empréstimos e Financiamentos..............ccoceeenene. 136.264 6,0% 542.102 16,8% 297,8%
Impostos € ContribUIGED .........coevveverviiirciiie 31.886 1,4% 42.485 1,3% 33,2%
DEDENIUIES ..ottt 16.830 0,7% 75.808 2,4% 350,4%
Dividendos Propostos ..........cccoeveeriniencnieniennens 29.733 1,3% 59.967 1,9% 101,7%
Partes Relacionadas..........ccccocvvveiivieeiiiiee e 3.050 0,1% 13.224 0,4% 333,6%
Outros Passivos Circulantes...........cceeeeveveeevnenen. 45.780 2,0% 95.270 3,0% 108,1%
Exigivel a Longo Prazo.......cccccoveivvevreenennns 901.204 39,7% 742.474 23,1% -17,6%
Empréstimos e Financiamentos............ccccoceeeneae. 433.672 19,1% 303.816 9,4% -29,9%
Contas a pagar por aquisi¢do de Iméveis............ 27.752 1,2% 29.004 0,9% 4,5%
Impostos € ContribUIGOES.........ccoovverrerinieirieine 40.528 1,8% 63.326 2,0% 56,3%
DEDENTUIES ...ttt 303.751 13,4% 254.352 7,9% -16,3%
Outros Exigiveis a Longo Prazo............c.ccoceuen... 95.501 4,2% 91.976 2,9% -3,7%
Patrimonio Liquido........ccceoerreniveienecieens 917.852 40,4% 1.409.837 43,8% 53,6%
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Capital Social.......ccoocvrereiieeee
Custos de tranSagan ..........oceveveeverirererieirienens
Reserva de Capital ..........ccccevvevveiiieiiiieienns
Reserva de LUCIOS ......ccccceviveenncieenisiennn

Participacéo de acionistas ndo controladores

D Analise Vertical.
@ Analise Horizontal.

Em 31 de dezembro de

ah®
av.® av.®) 2009/2010

2009 (%) 2010 (%) (%)

(em R$ mil, exceto percentagem)
757.264 33,3% 1.083.266 33,7% 43,0%
- 0,0% (15.775) -0,5%

10.981 0,5% 12.561 0,4% 14,4%
117.547 5,2% 310.071 9,6% 163,8%
32.060 1,4% 19.714 0,6% -38,5%
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Ativo Circulante
Disponibilidades

As disponibilidades totalizaram R$528.462 mil em 31 de dezembro de 2010, aumentando 68,4% em
comparagéo com R$313.791 mil em 31 de dezembro de 2009. As disponibilidades foram impactadas
positivamente devido & emisséo de agdes, no valor de R$326.000 mil ocorrida em abril de 2010.

Contas a Receber

O saldo de contas a receber € atualizado pela varia¢do 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 diferenca entre 0 montante reconhecido da receita das unidades
comercializadas até entdo e os pagamentos efetivamente realizados pelos promitentes compradores. O
aumento de 42,3% em 31 de dezembro de 2010, quando comparado a 31 de dezembro de 2009,
decorre do maior reconhecimento da receita em 2010 em funcdo do andamento acelerado das obras e
dos lancamentos realizados no ano de 2010. 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 € reconhecido na medida da evolucéo da construcéo.

Iméveis a Comercializar

Os imoveis a comercializar totalizaram R$448.389 mil em 31 de dezembro de 2010, aumentando
22,8% em comparagdo com R$555.226 mil em 31 de dezembro de 2009. Esse aumento decorre da
aceleracdo das obras em 2010, apesar da diminuicdo do nimero de unidades em estoque.

Ativo Ndo Circulante
Contas a Receber

Nossas contas a receber totalizaram R$434.904 mil em 31 de dezembro de 2010, aumentando 218,4%
em comparagdo com $136.577 mil em 31 de dezembro de 2009. Este aumento ocorreu devido ao
andamento das obras no exercicio findo em 31 de dezembro de 2010 e conseqliente maior apropriacao
da receita e também é uma consequéncia dos lancamentos ocorridos no mesmo periodo.

Permanente

Nosso permanente totalizou R$21.847 mil em 31 de dezembro de 2010, aumentando 51,5% em
comparagéo com R$14.422 mil em 31 de dezembro de 2009. Este aumento explica-se pela ativagdo de
itens de imobilizado pertencentes a obra, e pela mudanga de sede (compra de ativos e benfeitorias).

Passivo Circulante
Fornecedores

Nossos fornecedores totalizaram R$50.069 mil em 31 de dezembro de 2010, aumentando apenas
44,7% em comparagdo com R$34.592 mil em 31 de dezembro de 2009. Esse aumento é consequéncia
do maior volume de obras em fases iniciais, principalmente fundagéo e estrutura, com reflexo direto
?o voll(ije de suprimentos contratados e, por consequéncia, n0 montante de contas a pagar a
ornecedores.

Adiantamento de Clientes
Nosso adiantamento de clientes totalizou R$129.737 mil em 31 de dezembro de 2010, aumentando
28,3% em comparagdo com R$159.578 mil em 31 de dezembro de 2009. Esse aumento ocorreu

fundamentalmente devido ao lancamento de empreendimentos com permutas de terrenos durante
2010, que foram adicionados ao saldo desta rubrica.
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Contas a Pagar por Aquisi¢do de Imdveis

Nossas contas a pagar por aquisicdo de imoveis totalizaram R$26.375 mil em 31 de dezembro de
2010, aumentando 53,0% em comparagdo com R$17.242 mil em 31 de dezembro de 2009. Esse
aumento é decorrente do maior volume de compra de terrenos realizado no exercicio findo em 31 de
dezembro de 2010.

Empréstimos e Financiamentos

Nossos empréstimos e financiamentos totalizaram R$542.102 mil em 31 de dezembro de 2010,
aumentando 297,8% em comparagdo com R$542.102 mil em 31 de dezembro de 2009. Esse
crescimento explica-se principalmente pelo aumento em crédito imobiliario no montante de
R$304.006 mil, devido a aceleracdo do andamento das obras em 2010.

Impostos e Contribuigdes a Recolher

Nossos impostos e contribuigdes a recolher totalizaram R$42.485 mil em 31 de dezembro de 2010,
aumentando 33,2% em compara¢do com R$31.886 mil em 31 de dezembro de 2009. Esse aumento
explica-se pelo maior volume de recebimentos ocorrido no final de 2010, em virtude da entrega de
varios empreendimentos.

Debéntures

Nossas debéntures totalizaram R$75.808 mil em 31 de dezembro de 2010, aumentando 350,4% em
comparacdo com R$16.830 mil em 31 de dezembro de 2009. O aumento é devido a transferéncia de
R$ 50.000 de parcela com vencimento em outubro, do longo prazo para o curto prazo.

Dividendos Propostos

Nossos dividendos propostos totalizaram R$59.967 mil em 31 de dezembro de 2010, aumentando
101,7% em comparagdo com R$29.733 mil em 31 de dezembro de 2009. Esse aumento explica-se pelo
maior lucro liquido atingido no periodo de 2010.

Outros Passivos Circulantes

Nossos outros passivos circulantes totalizaram R$45.780 mil em 31 de dezembro de 2010,
aumentando 108,1% em comparagdo com R$95.270 mil em 31 de dezembro de 2009, refletindo o
maior volume de operacoes.

Passivo Ndo Circulante
Empréstimos e Financiamentos

Nossos empréstimos e financiamentos totalizaram R$303.816 mil em 31 de dezembro de 2010,
aumentando 100,6% em comparagdo com R$433.672 mil em 31 de dezembro de 2009. Essa
diminuicdo explica-se principalmente pelas transferéncias das parcelas para o curto prazo.

Impostos e Contribuicdes

Nossos impostos e contribuigdes totalizaram R$63.326 mil em 31 de dezembro de 2010, aumentando
56,3% em comparacdo com R$40.528 mil em 31 de dezembro de 2009. Este aumento é explicado
basicamente pelos lancamentos de 2010, ja que se tratam de tributos diferidos calculados sobre a
diferenca entre a receita de incorporacéo imobiliaria apropriada pelo regime de competéncia e aquela
submetida a tributacdo, que obedece ao regime de caixa.

Debéntures

Nossas debéntures totalizaram R$254.352 mil em 31 de dezembro de 2010, diminuindo 16,3% em
comparacdo com R$303.751 mil em 31 de dezembro de 2009. A diminuigdo € devido a transferéncia
de R$ 50.000 de parcela com vencimento em outubro, do longo prazo para o curto prazo.
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Patrimonio Liquido
Capital Social
Nosso capital social totalizou R$1.083.266 mil em 31 de dezembro de 2010, aumentando 43,0% em

rela
201

8510 ao valor de R$757.264 mil em 31 de dezembro de 2009, devido a emissdo de agdes em abril de
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Reserva de Lucros

Nossa reserva de lucros totalizou R$310.071 mil em 31 de dezembro de 2010, aumentando 163,8% em
comparacdo com R$117.547 mil em 31 de dezembro de 2009. Esse aumento ocorreu principalmente

em funcéo do lucro liquido auferido no ano de 2010.

ANALISE DO BALANGO PATRIMONIAL CONSOLIDADO DE 31 DE DEZEMBRO DE 2008 COMPARADO COM O
BALANCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO DE 31 DE DEZEMBRO DE 2009

A tabela a seguir apresenta as informacGes de nosso balanco patrimonial em 31 de dezembro de 2008 e

de 2009:

Total do AtIVO.....ccocveviecice
Circulante ...
Disponibilidades ..........ccoovreiernenniineeenn
CoNntas @ reCELEr ........ccvverereeieee e
Imdveis a Comercializar .........coceevevvriieneiienenne
Outros Ativos Circulantes...........cccovverrereniennnn.
Realizavel a Longo Prazo ........ccccocvcviiiennnnne
Contas a Receber........cocvvvveveieieceee
Adiantamento para Futuro Aumento

de Capital ......ccovoeereieece e
IMpOStos DIiferidos........coovveireiereensersecsieiene
Outros Ativos Realizaveis a Longo Prazo...........
Permanente.........ccoevieniiinnene e
Total do Passivo e Patrimdnio Liquido ...........
Total do PassiVo.........ccccevererieerieencse e
Circulante .......ccoeveviiieieeee
FOrNECRUOIES ...
Contas Correntes com Parceiros

nos Empreendimentos. ........ccccovvvevirenenieniennens
Adiantamentos de Clientes............ccoccoeevenenenens
Contas a pagar por aquisi¢do de Iméveis............
Empréstimos e Financiamentos..............ccocecenene.
Impostos € ContribUIGED .........covvveverveiiciiie
DEDhBNLUIES ..o
Dividendos Propostos ..........cccoccoveerinencnienennens
Partes Relacionadas...........ccoeveieeiinencnienennns
Outros Passivos Circulantes............cocoeverenenne
Exigivel a Longo Prazo....................
Empréstimos e Financiamentos
Contas a pagar por aquisi¢do de Iméveis............
Impostos e ContribUIGOES.........ccoovverrerireiiieine
DEDBNTUIES ..o
Outros Exigiveis a Longo Prazo............c.ccoceuun....
Participagao de Minoritarios..........cc.ccceoveenes
Patrimonio Liquido........ccceoerereriveienccieens
Capital Social.......cccoooiveriiiicee
Custos de tranSaga0 ..........ocevrveeirreereereeresienes
Reserva de Capital .......c.cceeveveiieiiiiie e
Reserva de LUCIOS .......ccovvvevienieieiiise e

D Analise Vertical.

Em 31 de dezembro de

ah®
av.® av.® 2008/2009
2008 (%) 2009 (%) (%)
(em R$ mil, exceto percentagem)
1.761.420 100,0% 2.272.767 100,0% 29,0%
1.378.689 78,3% 2.010.224 88,4% 45,8%
322.131 18,3% 313.791 13,8% -2,6%
540.539 30,7% 1.033.999 45,5% 91,3%
452.092 25,7% 555.226 24,4% 22,8%
63.927 3,6% 107.208 4,7% 67,7%
355.852 20,2% 248.121 10,9% -30,3%
143.999 8,2% 136.577 6,0% -5,2%
3.606 0,2% 1.165 0,1% -67,7%
1.924 0,1% 1.163 0,1% -39,6%
206.323 11,7% 109.216 4,8% -47,1%
26.879 1,5% 14.422 0,6% -46,3%
1.761.420 100,0% 2.272.767 100,0% 29%
948.427 53,8% 1.354.915 59,6% 42,9%
363.741 20,7% 486.586 21,4% 33,8%
34.114 1,9% 34.592 1,5% 1,4%
7.381 0,4% 7.115 0,3% -3,6%
101.110 57% 129.737 57% 28,3%
31.194 1,8% 17.242 0,8% -44,7%
84.042 4,8% 136.264 6,0% 62,1%
25.723 1,5% 31.886 1,4% 24,0%
14.291 0,8% 16.830 0,7% 17,8%
14.258 0,8% 29.733 1,3% 108,5%
4.967 0,3% 3.050 0,1% -38,6%
46.661 2,6% 80.137 3,5% 71, 7%
584.686 33,2% 868.329 38,2% 48,5%
216.234 12,3% 433.672 19,1% 100,6%
38.627 2,2% 27.752 1,2% -28,2%
26.064 1,5% 40.528 1,8% 55,5%
248.934 14,1% 303.751 13,4% 22,0%
54.827 3,1% 62.626 2,8% 14,2%
23.909 1,4% 32.060 1,4% 34,1%
789.084 44,8% 885.792 39,0% 12,3%
757.262 43,0% 757.264 33,3% -
(22.784) -1,3% - 0,0% (100,0%)
8.996 0,5% 10.981 0,5% 22,1%
45.610 2,6% 117.547 5,2% 157,7%
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@ Analise Horizontal.
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Ativo Circulante
Disponibilidades

As disponibilidades totalizaram R$313.791 mil em 31 de dezembro de 2009, diminuindo 2,6% em
comparacéo com R$322.131 mil em 31 de dezembro de 2008. As disponibilidades foram impactadas
negativamente pela aceleracdo das obras em 2009 e foram impactadas positivamente devido a quarta
emissdo de debéntures, no valor de R$75.000 mil ocorrida em 20009.

Contas a Receber

O saldo de contas a receber ¢ atualizado pela variagdo do Indice Nacional de Custo da Construcéo nas
parcelas até a entrega das chaves e, posteriormente, pela variagdo dos indices de pregos. 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 amortizagéo.

O saldo do contas a receber é a diferenga entre 0 montante reconhecido da receita das unidades
comercializadas até entdo e os pagamentos efetivamente realizados pelos promitentes compradores. O
aumento de 91,3% em 31 de dezembro de 2009, quando comparado a 31 de dezembro de 2008,
decorre do maior reconhecimento da receita em 2009 em funcdo do andamento acelerado das obras e
dos lancamentos realizados no ano de 2009. Os valores a receber contratualmente das unidades
vendidas e ainda ndo concluidas ndo estd totalmente refletido como contas a receber nas
demonstragdes financeiras, uma vez que é reconhecido na medida da evolucéo da construcéo.

Iméveis a Comercializar

Os imoveis a comercializar totalizaram R$555.226 mil em 31 de dezembro de 2009, aumentando
22,8% em comparagédo com R$452.092 mil em 31 de dezembro de 2008. Esse aumento decorre da
aceleracdo das obras em 2009, apesar da diminui¢cdo do numero de unidades em estoque.

Ativo Nao Circulante
Contas a Receber

Nossas contas a receber totalizaram R$136.577 mil em 31 de dezembro de 2009, diminuindo 5,2% em
comparacdo com R$143.999 mil em 31 de dezembro de 2008. Esta queda ocorreu porque parte do
contas a receber de longo prazo migrou para o curto prazo em virtude da grande quantidade de
entregas prevista para o ano de 2010.

Permanente

Nosso permanente totalizou R$14.422 mil em 31 de dezembro de 2009, diminuindo 46,3% em
comparacéo com R$26.879 mil em 31 de dezembro de 2008. Esta diminuicéo explica-se pela baixa
realizada na rubrica de estandes de vendas, de acordo com os langamentos do ano de 20009.

Passivo Circulante
Fornecedores

Nossos fornecedores totalizaram R$34.592 mil em 31 de dezembro de 2009, aumentando apenas 1,4%
em comparacdo com R$34.114 mil em 31 de dezembro de 2008. A manutencdo do saldo de
fornecedores explica-se pelo menor volume de langamentos no ultimo trimestre de 2008 com reflexo
no inicio de novas obras.

Adiantamento de Clientes
Nosso adiantamento de clientes totalizou R$129.737 mil em 31 de dezembro de 2009, aumentando
28,3% em comparagdo com R$101.110 mil em 31 de dezembro de 2008. Esse aumento ocorreu

fundamentalmente devido ao lancamento de empreendimentos com permutas de terrenos durante
2009, que foram adicionados ao saldo desta rubrica.
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Contas a Pagar por Aquisi¢do de Imdveis

Nossas contas a pagar por aquisi¢cdo de imoéveis totalizaram R$17.242 mil em 31 de dezembro de
2009, diminuindo 44,7% em comparacdo com R$31.194 mil em 31 de dezembro de 2008. Essa
diminuicao é decorrente do menor volume de compra de terrenos realizado em 20009.

Empréstimos e Financiamentos

Nossos empréstimos e financiamentos totalizaram R$136.264 mil em 31 de dezembro de 2009,
aumentando 62,1% em comparacdo com R$84.042 mil em 31 de dezembro de 2008. Esse crescimento
explica-se principalmente pelo aumento em crédito imobiliario no montante de R$259.823 mil, devido
a aceleracdo do andamento das obras em 2009.

Impostos e Contribuigdes a Recolher

Nossos impostos e contribuigdes a recolher totalizaram R$31.886 mil em 31 de dezembro de 2009,
aumentando 24% em comparagdo com R$25.723 mil em 31 de dezembro de 2008. Esse aumento
explica-se pelo maior volume de recebimentos ocorrido no final de 2009, em virtude da entrega de
varios empreendimentos.

Debéntures

Nossas debéntures totalizaram R$16.830 mil em 31 de dezembro de 2009, aumentando 17,8% em
comparacdo com R$14.291 mil em 31 de dezembro de 2008.

Dividendos Propostos

Nossos dividendos propostos totalizaram R$29.733 mil em 31 de dezembro de 2009, aumentando
108,5% em comparacdo com R$14.258 mil em 31 de dezembro de 2008. Esse aumento explica-se pelo
maior lucro liquido atingido no periodo de 2009.

Outros Passivos Circulantes

Nossos outros passivos circulantes totalizaram R$80.137 mil em 31 de dezembro de 2009,
aumentando 71,7% em comparacdo com R$46.661 mil em 31 de dezembro de 2008, refletindo o
maior volume de operacgoes.

Passivo Néo Circulante
Empréstimos e Financiamentos

Nossos empréstimos e financiamentos totalizaram R$433.672 mil em 31 de dezembro de 2009,
aumentando 100,6% em comparagdo com R$216.234 mil em 31 de dezembro de 2008. Esse aumento
explica-se principalmente pelo crescimento do financiamento a produgéo decorrente do andamento das
obras em 2009 e do inicio de novas obras também em 2009.

Impostos e Contribuicdes

Nossos impostos e contribuicdes totalizaram R$40.528 mil em 31 de dezembro de 2009, aumentando
55,5% em comparacdo com R$26.064 mil em 31 de dezembro de 2008. Este aumento é explicado
basicamente pelos lancamentos de 2009, ja que se tratam de tributos diferidos calculados sobre a
diferenca entre a receita de incorporacéo imobiliaria apropriada pelo regime de competéncia e aquela
submetida a tributacdo, que obedece o regime de caixa.

Debéntures

Nossas debéntures totalizaram R$303.751 mil em 31 de dezembro de 2009, aumentando 22,0% em
comparacdo com R$248.934 mil em 31 de dezembro de 2008. Esse aumento explica-se pela quarta
emissdo de debéntures realizada em 20009.

Patrimonio Liquido
Capital Social

Nosso capital social totalizou R$757.264 mil em 31 de dezembro de 2009, mantendo-se estavel em
relagdo ao valor de R$757.262 mil em 31 de dezembro de 2008.
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Reserva de Lucros

Nossa reserva de lucros totalizou R$117.547 mil em 31 de dezembro de 2009, aumentando 157,7% em
comparacéo com R$45.610 mil em 31 de dezembro de 2008. Esse aumento ocorreu principalmente em
funcao do lucro liquido auferido no ano de 2009.

Analise Do Balango Patrimonial Consolidado De 31 De Dezembro De 2007 Comparado Com O
Balanco Patrimonial Consolidado De 31 De Dezembro De 2008

A tabela a seguir apresenta as informac@es de nosso balanco patrimonial em 31 de dezembro de 2007 e

de 2008:

Total do ALIVO......cceeieceececee e,
CIrCUIaNTE.....ccvecie e
Disponibilidades ........ccccooeveieiiiiiiesiieeeeee
CoNtas @ reCeDEN ......ccvvecceciece e
Imdveis a Comercializar ............coevevreenienieeen,
Outros Ativos Circulantes.........cccocevvevreenerenineene
Realizdvel a LoNgo Prazo ........ccococvvvenineiniciennenns
Contas @ RECEDET .......oceviveeriereese e
Adiantamento para Futuro Aumento de Capital .............
IMpostos DIiferidos........ccooeveieiiiiiene e
Outros Ativos Realizdveis a Longo Prazo ................
Permanente .......cccvvvvevee i
Total do Passivo e Patriménio Liquido .................
Total do PasSiVo .......cccvvevieiicienceee e
CIrCUIANTE. ...
Fornecedores
Contas Correntes com Parceiros nos Empreendimentos

Adiantamentos de CHentes ..........ccccoovvceiciiiiines
Contas a pagar por aquisi¢do de Imoveis..................
Empréstimos e Financiamentos ...........ccccovverereenns
Impostos e ContribUIGAD .........ccovvvreneicece
DEDENTUIES ...
Dividendos Propostos ..........ccceoveirerenienieiieienineniens
Partes Relacionadas ..........cccooeveieenenenieneiesieenins
Outros Passivos Circulantes...........ccovvevreenieninnenn,
Exigivel a Longo Prazo.........cccocoevvieiiienenniinieenne
Empréstimos e Financiamentos ............c.cccveeniennns
Contas a pagar por aquisi¢do de Imoveis..................
Impostos e ContribuiGBES..........ccvvverercieieecciene
DEDENTUIES ...
Outros Exigiveis a Longo Prazo .........c.ccocecevveuevnene.
Participacao de Minoritarios ..........cccccceevveiennennns
Patrimonio Liquido .......cccooveveiieniiiieeeeeee
Capital SOCIal.......cccccviiriiieieeeree e
CuStos de tranSaCAD. .......cvrvevererreirieerieicee s
Reserva de Capital ........cccoeevieiiiiiiennieseesieeine
Reserva de IUCKOS........cccoiveiciiiiieee e

@ Analise Vertical.
@ Analise Horizontal.

Em 31 de dezembro de ah®
av.® av.® 2007/2008
2007 (%) 2008 (%) (%)
(em R$ mil, exceto percentagem)

1.050.598 100,0%  1.761.420 100,0% 67,7%
913.581 87,0% 1.378.689 78,27% 50,9%
182.428 17,4% 322.131 18,29% 76,6%
232.363 22,1% 540.539 30,69% 132,6%
461.310 43,9% 452.092 25,67% -2,0%

37.480 3,6% 63.927 3,63% 70,6%
129.641 12,3% 355.852 20,20% 174,5%
100.042 9,5% 143.999 8,18% 43,9%

1.672 0,2% 3.606 0,20% 115,7%
4.660 0,4% 1.924 0,11% -58,7%
23.267 2,2% 206.323 11,71% 786,8%
7.376 0,7% 26.879 1,53% 264,4%

1.050.598 100,0%  1.761.420 100,00% 67,7%
444,708 42,3% 948.427 53,8% 113,3%
170.191 16,2% 363.741 20,7% 113,7%

25.567 2,4% 34.114 1,9% 33,4%
8.822 0,8% 7.381 0,4% -16,3%
30.018 2,9% 101.110 5,7% 236,8%
53.804 5,1% 31.194 1,8% -42,0%
24.139 2,3% 84.042 4,8% 248,2%
12.161 1,2% 25.723 1,5% 111,5%
0 0,0% 14.291 0,8% n/a
6.897 0,7% 14.258 0,8% 106,7%
5.467 0,5% 4.967 0,3% -9,1%
3.316 0,3% 46.661 2,6% 1307,1%
274.517 26,1% 584.686 33,2% 113,0%
178.486 17,0% 216.234 12,3% 21,1%
54.313 5,2% 38.627 2,2% -28,9%
13.397 1,3% 26.064 1,5% 94,6%
0 0,0% 248.934 14,1% n/a

28.321 2, 7% 54.827 3,1% 93,6%

15.197 1,4% 23.909 1,4% 57,3%
590.693 56,2% 789.084 44,8% 33,6%
607.257 57,8% 757.262 43,0% 24, 7%

-22.784 -2,2% -22.784 -1,3% 0,0%

5.443 0,5% 8.996 0,5% 65,3%
77 0,1% 45.610 2,6% 5.770,0%
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Ativo Circulante
Disponibilidades

As disponibilidades totalizaram R$322.131 mil em 31 de dezembro de 2008, aumentando 76,6% em
comparacdo com R$182.428 mil em 31 de dezembro de 2007. As disponibilidades aumentaram
principalmente devido a emissdo do programa de debéntures em 2008.

Contas a Receber

O saldo de contas a receber é atualizado pela variagdo do indice Nacional de Custo da Construcéo 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 amortizacao.

O saldo do contas a receber é a diferenca entre 0 montante reconhecido da receita das unidades
comercializadas até entdo e os pagamentos efetivamente realizados pelos promitentes compradores. O
aumento de 132,6% em 31 de dezembro de 2008, quando comparado a 31 de dezembro de 2007,
decorre do maior reconhecimento da receita em 2008 em funcdo do andamento das obras e dos
lancamentos realizados no ano de 2008. Os valores a receber contratualmente das unidades vendidas e
ainda ndo concluidas ndo estdo totalmente refletidos como contas a receber nas demonstracoes
financeiras, uma vez que sdo reconhecidos na medida da evolucdo da construcdo. Esses valores estdo
demonstrados no item 10.10 (ii).

Iméveis a Comercializar

Os imdveis a comercializar totalizaram R$452.092 mil em 31 de dezembro de 2008, diminuiram 2%
em comparacdo com R$461.310 mil em 31 de dezembro de 2007. Essa diminui¢cdo decorre da
diminuicao do valor do estoque em 2008.

Ativo Nao Circulante
Contas a Receber

Nossas contas a receber totalizaram R$143.999 mil em 31 de dezembro de 2008, aumentando 43,9%
em comparacdo com R$100.042 mil em 31 de dezembro de 2007. Este aumento ocorreu devido ao
andamento das obras em 2008 e consequente maior apropriacdo da receita e também é uma
consequéncia dos langcamentos ocorridos desde o Gltimo trimestre de 2007.

Permanente

Nosso permanente totalizou R$26.879 mil em 31 de dezembro de 2008, aumentando 264,4% em
comparacdo com R$7.376 mil em 31 de dezembro de 2007, influenciado pelas despesas com estandes de
vendas que cresceram em fungdo do aumento de langamentos ocorrido desde o ultimo trimestre de 2007.

Passivo Circulante
Fornecedores

Nossos fornecedores totalizaram R$34.114 mil em 31 de dezembro de 2008, aumentando 33,4% em
comparacdo com R$25.567 mil em 31 de dezembro de 2007. Esse aumento é consequéncia do maior
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volume de obras em fases iniciais, principalmente fundagéo e estrutura, com reflexo direto no volume
de suprimentos contratados e, por consequéncia, no montante de contas a pagar a fornecedores.
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Adiantamento de Clientes

Nosso adiantamento de clientes totalizou R$101.110 mil em 31 de dezembro de 2008, aumentando
236,8% em comparacdo com R$30.018 mil em 31 de dezembro de 2007. Esse aumento ocorreu
fundamentalmente devido aumento o de passivos por permutas de terrenos durante 20009.

Contas a Pagar por Aquisi¢do de Imdveis

Nossas contas a pagar por aquisicdo de imoveis totalizaram R$31.194 mil em 31 de dezembro de
2008, diminuindo 42,0% em comparagdo com R$53.804 mil em 31 de dezembro de 2007, devido a
uma maior parcela de aquisi¢des de terrenos com pagamentos a vista ou de curto prazo.

Empréstimos e Financiamentos

Nossos empréstimos e financiamentos totalizaram R$84.042 mil em 31 de dezembro de 2008,
aumentando 248,2% em comparagdo com R$24.139 mil em 31 de dezembro de 2007, resultado do
crescimento do financiamento a producao decorrente do andamento das obras.

Impostos e Contribuicdes a Recolher

Nossos impostos e contribuicBes a recolher totalizaram R$25.723 mil em 31 de dezembro de 2008,
aumentando 111,5% em comparacdo com R$12.161 mil em 31 de dezembro de 2007. Esse aumento
explica-se pelo maior volume de recebimentos do ano de 2008, devido ao acréscimo de langamentos e
vendas que ocorreu a partir do quarto trimestre de 2007.

Debéntures

Nossas debéntures totalizaram R$14.291 mil em 31 de dezembro de 2008, sendo que em 2007 o saldo
dessa conta era R$0, em funcdo do Programa de Debéntures no ano de 2008.

Dividendos Propostos

Nossos dividendos propostos totalizaram R$14.258 mil em 31 de dezembro de 2008, aumentando
106,7% em comparacdo com R$6.897 mil em 31 de dezembro de 2007, em funcdo do maior lucro
liquido atingido no periodo de 2008.

Outros Passivos Circulantes

Nossos outros passivos circulantes totalizaram R$46.661 mil em 31 de dezembro de 2008,
aumentando 1307,1% em comparagdo com R$3.316 mil em 31 de dezembro de 2007, principalmente
devido ao aumento de R$21.546 mil na rubrica de imposto de renda e contribuicdo social diferidos.

Passivo Nao Circulante
Empréstimos e Financiamentos

Nossos empréstimos e financiamentos totalizaram R$216.234 mil em 31 de dezembro de 2008,
aumentando 21,1% em comparagdo com R$178.486 mil em 31 de dezembro de 2007, principalmente,
pelo crescimento do financiamento a producédo decorrente do andamento das obras.

Tributos a Pagar
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Nossos tributos a pagar totalizaram R$26.064 mil em 31 de dezembro de 2008, aumentando 94,6% em
comparagdo com R$13.397 mil em 31 de dezembro de 2007, por conta dos langamentos de 2008 e do
altimo trimestre de 2007, 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 o regime de caixa.
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Debéntures

Nossas debéntures totalizaram R$248.934 mil em 31 de dezembro de 2008, sendo que o saldo dessa
conta em dezembro de 2007 era R$0. Isso é explicado pela emissdo do Programa de Debéntures no
ano de 2008 no montante de R$250.000 mil.

Patriménio Liquido
Capital Social

Nosso capital social totalizou R$757.262 mil em 31 de dezembro de 2008, aumentando 24,7% em
relagdo ao valor de R$607.257 mil em 31 de dezembro de 2007. Essa variacdo ocorreu devido ao
aumento de capital social aprovado em outubro de 2008.

Reserva de Lucros

Nossa reserva de lucros totalizou R$45.610 mil em 31 de dezembro de 2008, aumento significativo em
comparagdo com R$777 mil em 31 de dezembro de 2007. Esse aumento ocorreu principalmente em
funcéo do lucro liquido auferido no ano de 2008.
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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 2007, 2008 e 2009. Nossas informac6es sobre o fluxo de caixa
foram extraidas das demonstragdes financeiras consolidadas auditadas:

Demonstracdo dos Fluxos de Caixa Exercicio Social encerrado em 31 de Exercicio Social encerrado em 31
Consolidados dezembro de de dezembro de
2007 2008 2009 2010
(em R$ mil) (em R$ mil)

Caixa liquido aplicado nas atividades

OPEraCioNaAlS........ccevverveerieeiesvesneseens (424.018) (376.075) (314.758) (264.997)
Caixa liquido aplicado nas atividades

de iNVestimentos .........ccccoevecreniencnn. (4.762) (25.363) (3.670) (247.214)
Caixa liquido proveniente das

atividades de financiamentos............. 588.343 481.189 337.820 513.934

De terceirosS......ccovereiivneriesieeeieiens 105.240 338.297 353.592 227.859

Dos acionistas/partes relacionadas .... 483.103 142.892 (15.772) 286.075
Aumento liquido de caixa e

equivalentes de caixa .........ccccceevnne. 159.563 79.751 19.392 1.723

Caixa Liquido Aplicado nas Atividades Operacionais

A variacdo no fluxo de caixa liquido aplicado nas atividades operacionais decorre do crescimento do
volume de atividades ao longo dos Gltimos anos e consequente aumento de contas a receber e estoques
provenientes do aumento das vendas e do andamento das obras, respectivamente. Em 2009 o caixa
liquido aplicado nas atividades operacionais foi de R$314.758 mil, em 2008 foi de R$376.075 mil, em
2007 foi de R$424.018 mil e em 31 de dezembro de 2010 foi de R$ 264.997 mil. Nestes periodos tal
aplicagéo ocorreu principalmente devido ao aumento do contas a receber diretamente relacionado ao
aumento das Vendas Contratadas. Além do aumento do contas a receber, em 2007 e 2008 houve
também aumento dos estoques, 0 que contribuiu para aumentar o caixa liquido aplicado nas atividades
operacionais.

Caixa Liquido Aplicado nas Atividades de Investimento

Nosso caixa liquido aplicado nas atividades de investimento em 2007 supriu principalmente a
aquisicdo de ativos permanentes, como maveis e utensilios, computadores e softwares. Em 2008, o
caixa liquido aplicado nas atividades de investimento supriu principalmente a construgdo de estandes
de vendas com langcamentos indefinidos ou vida util superior a um ano. Em 2009, o fluxo de caixa
aplicado nas atividades de investimento foi de R$3.670 mil e destinou-se a investimentos em bens do
ativo imobilizado, como mdveis e utensilios, computadores e softwares.
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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 & produgdo, dos empréstimos 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 e 2008, assim como do pagamento de dividendo.

O aumento do caixa liquido proveniente das atividades de financiamento entre 2009 e 2008 decorreu,
principalmente, do aumento do montante liquido de amortizacbes captado através de linhas de
financiamento operacionais de R$209.833 mil. Este aumento foi parcialmente neutralizado pela reducéo do
volume captado por debéntures que variou negativamente em R$195.000 mil em 2009. Houve ainda uma
reducdo nos ingressos por integralizacéo de capital de R$150.000 mil entre 2009 e 2008.

A reducdo do caixa liquido proveniente das atividades de financiamento entre 2008 e 2007 decorreu,
principalmente, da reducédo do caixa liquido proveniente das atividades de financiamento por parte dos
acionistas. Esta diminuicdo reflete a oferta publica de abril de 2007, e foi de R$340.211 mil. Esta
diminuicdo foi principalmente neutralizada pelo aumento do volume captado por debéntures que
variou em R$250.000 mil em 2008.

Em 31 de dezembro de 2010, nosso caixa liquido proveniente das atividades de financiamento foi originado
por terceiros e por acionistas, decorrente dos empréstimos relativos ao financiamento a producéo. O caixa
liquido proveniente das atividades de financiamento originado por acionistas é decorrente do aumento de
capital realizado em abril de 2010.
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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 incorporacéo imobiliaria
a de prestacdo de servicos de construcdo, especialmente nos empreendimentos em que participamos
como incorporadora. Nossos diretores acreditam que esse modelo traz maior estabilidade a parte de
nossa receita, garantindo o custeio de nossa estrutura administrativa e operacional independentemente
das oscilacdes do mercado de incorporacdo imobilidria e que esse modelo de negdcios possibilita que
os beneficios trazidos por reducdes no custo de construgdo sejam imediatamente refletidos no custo do
produto vendido da atividade de incorporagdo imobiliaria.

Conforme os Principios Contébeis Brasileiros, a Companhia consolida integralmente as sociedades nas
quais detemos o controle, incluindo as sociedades de propdsito especifico e as nossas subsidiarias. Os
Principios Contabeis Brasileiros requerem a consolidacdo integral quando uma empresa detém o
controle de outra e requer a consolidacdo proporcional quando existe controle compartilhado. A
Companhia contabiliza 100% de todos os resultados das subsidiarias e sociedades de proposito
especifico que controlamos, linha por linha, e reconhece a participacdo de terceiros nessas subsidiarias e
sociedades de proposito especifico em uma tnica linha, na rubrica de “Participagdo de Minoritarios”.
Dependendo do modelo de negdcios, uma sociedade de propdsito especifico pode ser consolidada
integralmente (no caso de controle apenas por nos) ou proporcionalmente (quando o controle é
compartilhado entre nds e os demais investidores, inclusive no caso de nds determos mais de 50% de
participacdo). Na medida em que sejam efetuadas comparacbes com outras empresas do setor que
adotem o modelo de consolidagédo proporcional ou que possuam um modelo de controle compartilhado
diferente do adotado pela Companhia, tais diferencas na consolidacdo devem ser consideradas ao se
efetuar comparacdes. Para fins de avaliar nossos resultados operacionais na compara¢do com outros
concorrentes, nossos Diretores entendem que a utilizacdo do resultado antes de participacdo de
minoritarios reduz as potenciais distor¢es ocasionadas pela consolidacdo integral ou proporcional.

Dessa forma, as diferencas nos modelos de negdcios, em especial aquelas advindas da forma de
controle dos empreendimentos (total ou compartilnado) e da prestacdo de servigos de construcao,
afetam a comparabilidade de nossas demonstracdes financeiras com as de concorrentes, que
apresentam modelos de negdcios diferentes.

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 de nossos
diretores ndo esperarem aumento nos pre¢os no médio prazo, os proprietarios de terreno estdo 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, recebemos a maior parte de nossa receita de vendas até um ano apds a
concluséo 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 propor¢do, da prestacdo de servicos de construcdo préprios e para terceiros, de acordo com 0s
seguintes valores e propor¢des nos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2007, 2008, 2009 e
2010:

Exercicio encerrado em 31 de dezembro de

2007 2008 2009
(R$ mil, exceto percentagem)
(em %) (em %) (em %)

Receita Operacional Bruta... 442.031  100,0% 865.900 100,0% 1.218.432 100,0%
Receita de Incorporagéo e

Revendas de Imdveis ........... 423.617 95,8% 837.087  96,7% 1.198.130  98,3%
Prestacdo de Servigos ............. 18.414 4,2% 28.813 3,3% 20.302 1,7%

Exercicio encerrado em
31 de dezembro de
2010
(R$ mil, exceto
percentagem)
(em %)
Receita Operacional Bruta.. 2.035.841 100,0%
Receita de Incorporagéo e
Revendas de Imdveis........... 2.008.093 98,6%

Prestacdo de Servigos............. 27.748 1,4%

Receita de Incorporagdo e Revenda de Imdveis

A receita de incorporacdo 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 finalizagdo da construcéo e entrega da unidade, porem exclui a parcela de juros
referentes as vendas a prazo que incorrem a partir da data de entrega da unidade (os juros sdo
apropriados ao resultado financeiro, observado o regime de competéncia).

49



A receita de incorporacdo e revenda de imdveis é apropriada pari passu a evolucdo financeira dos
custos de cada empreendimento, ai incluindo custos de terreno, construcéo e financeiros (relativos aos
juros e encargos dos financiamentos para construgdo assim como demais operacGes de financiamento
indiretamente relacionadas aos empreendimentos) de cada empreendimento. As receitas de
incorporacdo advém tanto de unidades ja comercializadas em exercicios anteriores (neste caso sao
apropriados apenas o percentual de custo incorrido no exercicio sobre o valor de cada contrato de
venda, acrescido da correcdo monetaria do periodo) como de novas vendas (apropriagdo do percentual
de custo incorrido acumulado sobre o valor do contrato de venda).

Receita de Prestacdo de Servigos

A receita de prestacdo de servigos decorre de taxas de administragcdo cobradas sobre os servigos 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 consolidacdo e por outro lado reconhecemos dentro da
“participacdo dos minoritarios” a participacdo dos outros investidores no custo da taxa de
administracao reconhecido na subsidiaria. Portanto, a receita de prestacdo de servicos 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 apds o periodo de caréncia legal da incorporacdo 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
incorporagéo; ou (ii) registremos pedido de suspensdo da caréncia do registro de incorporagéo, 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 incorporacéo.

Ap0s 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 serd reconhecido como receita na medida do avango
da construcdo.

As parcelas a receber das vendas realizadas relativas ao periodo de construgdo sdo, atualizadas
monetariamente pela variacdo do indice Nacional da Construgdo 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 puablicos indexados pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo. A referida taxa é compativel com a natureza, o prazo e 0s
riscos de transacdes similares em condigOes de mercado.

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

Nossos diretores explicam que a Companhia e suas sociedades de proposito especifico apuram o PIS e
a COFINS sob o regime cumulativo. Tais tributos incidem, respectivamente, as aliquotas de 0,65% e
3,0% sobre o total das receitas auferidas. Nesse regime, ndo ha a possibilidade de deducdo de qualquer
crédito relativo ao PIS e a COFINS eventualmente incidentes em operagfes anteriores.

Imposto Sobre Servicos de Qualquer Natureza (“1SS”)

A Companhia, diretamente ou através de nossas sociedades de propdsito especifico, prestam servigcos de
execucdo de obras de construcao civil, hidraulica e elétrica, servigos de administracdo e fiscalizacdo de obras
e servicos de engenharia. Sobre a receita bruta dessas atividades incide o ISS, cuja competéncia para
lancamento e cobranca seré: (i) do municipio em que esteja sendo realizada a obra, nas hipoteses dos servigos
de execucéo de obra e de administracdo e fiscalizacdo de obra; e (ii) do municipio em que esteja localizado
nosso estabelecimento, na hip6tese dos servicos de engenharia. A aliquota do ISS estabelecida para 0s nossos
servicos prestados (i) no municipio de Séo Paulo € de 5%; (ii) 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 incorporacao imobiliéria e, em menor escala, do custo de servigos prestados.

Nossos Diretores esclarecem que os custos de incorporacdo imobilidria compreendem o0s custos
relativos aos terrenos, os custos financeiros corregpondentes ao financiamento a construcéo 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 0s custos de incorporacdo imobiliaria, destaca-se o custo referente a aquisicdo de terrenos. Esse custo
pode sofrer significativa variacdo em decorréncia das caracteristicas de cada um dos terrenos, da regido e do
segmento do empreendimento a ser langado. As formas de aquisicdo 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 é repassada ao seu vendedor), e a combinacdo de qualquer dessas formas.

Nos exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2007, 2008 e 2009 e 2010, a maior parte dos
nossos custos de construgdo concentrou-se, principalmente, no periodo do 13° més ao 18° més da obra,
conforme a evolugdo dos nossos custos empregados, apresentados na tabela a seguir:

Periodo de Construgéo (em meses) Percentual de Custo Incorrido™
100 6 .t 15%
TOA0 120 25%
13080 180 e 35%
1980 240 s 25%

@ Nao incluindo o custo para aquisicao dos terrenos.

Os custos financeiros referem-se aos juros, encargos financeiros e correcdo monetaria dos emprestimos para
o financiamento a producéo dos empreendimentos.

Lucro Bruto
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Nosso lucro bruto reflete, basicamente, o resultado bruto de incorporagéo e revenda de nossos imoveis.
Nossos Diretores entendem que isso se deve ao fato de que, devido aos critérios de consolidacéo, a receita de
prestacdo de servicos € 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 é pouco impactado pelo resultado de
presta(;é? de servicos (0 impacto seria nulo, ndo fosse a variacdo 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 langados, propagandas e
publicidade. As despesas comerciais séo 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) servicos terceirizados de auditoria,
consultoria, advocaticios e outros; (ii) remuneracdo aos empregados e encargos sociais; (iii) honorarios da
administracdo e encargos sociais (iv) despesas societarias, Incluindo a publicacdo de atas e demonstracoes
financeiras; (v) despesas legais, incluindo os servigos prestados por cartorios e pela junta comercial; e (Vi)
despesas com cobranca 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 pds-chaves dos financiamentos concedidos aos nossos clientes nas vendas a prazo.
Essas receitas sdo aferidas observando-se o regime de competéncia, ocorrendo exclusivamente apds 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 Contribuicdo 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 proposito especifico
utilizam o regime de apuracéo do lucro presumido. As atividades de incorporacdo imobiliaria, loteamento e
compra e venda de imoveis contam com procedimentos proprios de apuracdo do lucro real ou
presumido, 0s quais nds adotamos.

A base de célculo para tributacdo das empresas que utilizam o regime de lucro presumido para as
atividades de incorporagdo imobiliaria, loteamento e compra e venda de imoveis é determinada aplicando-
se, sobre a receita bruta, o percentual de 8% para efeito do IRPJ e o percentual de 12% para efeito da
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CSLL. Sobre o lucro real ou presumido incidem o IRPJ a aliquota de 15%, acrescida do adicional de 10%,
e a CSLL a aliquota de 9%. Logo, conforme facultado pela legislacao 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 proviséria 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 P1S, COFINS IRPJ e CSLL seja efetuada através de uma aliquota simplificada
de 6% calculada sobre a receita bruta.

Participacdo de Minoritérios e Lucro Liquido

Devido ao critério de consolidacdo requerido pelos Principios Contabeis Brasileiros e adotado por ndés, o
lucro liquido corresponde a participacdo efetiva que detemos nas sociedades por nés controladas apés
exclusdo dos resultados atribuiveis a outros investidores apresentados na rubrica “participagdo de
minoritarios”. Desta forma, contabilizamos receitas e despesas relativas a sociedades por n6s controladas
integralmente, mesmo que ndo detenhamos a totalidade do seu capital. O resultado atribuivel aos outros
investidores nas sociedades controladas por nos é apresentado em uma unica linha de “participagdo de
minoritarios”. O nosso lucro liquido reflete corretamente apenas a nossa parcela do resultado apurado.
Nossos Diretores entendem que o “lucro operacional” é a base mais conveniente para fins de comparar 0s
nossos resultados operacionais em comparagdo com os de outros empreendedores. Pelos motivos
indicados na se¢do “Modelo de Negocios™ nossos Diretores entendem que nossos resultados podem ndo ser
plenamente comparaveis com os de outros concorrentes com modelos de negdcios diferentes. Para fins de
avaliar nossos resultados operacionais na comparagdo com 0s de outros concorrentes, nossos Diretores
entendem que a utilizagdo da linha do resultado antes da rubrica “participagdo de minoritarios” reduz as
potenciais distor¢oes ocasionadas pela consolidacéo integral ou proporcional.

EBITDA

Nossos diretores explicam que o EBITDA é o resultado liquido antes do IRPJ e da CSLL, acrescido de
depreciacao, amortizacao, despesas financeiras liquidas e encargos financeiros apropriados ao custo. O
EBITDA ndo é uma medida de acordo com os Principios Contéabeis 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.

(i)  Fatores que afetaram materialmente os resultados operacionais.

Nossos Diretores esclarecem que nossos resultados operacionais foram afetados preponderantemente
pelo aumento do volume de langamentos 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 o segundo trimestre de 2009, reduzimos o volume de nossas operagdes para nos adequarmos a
conjuntura macroeconémica. Este volume operacional retomou seus niveis normais no segundo
semestre de 2009. A redugdo experimentada, no entanto, trouxe impactos no volume de receita
reconhecida e consequentemente no lucro liquido de 2009. N&o houve outros fatores exdgenos a nossa
operacdo que afetassem significativamente os nossos resultados operacionais. No exercicio findo em
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31 de dezembro de 2010, nosso volume de operagOes, ou seja, nosso volume de langamentos foi de
R$1.528 milhoes.

b) Variagdes das receitas atribuiveis a modificacdes de precos, taxas de cambio, inflacéo,
alteracdes de volumes e introducao de novos produtos e servicos.

Nossos diretores explicam que o reconhecimento das receitas resultantes de empreendimentos
imobiliarios é feito em funcdo de suas obras, com base em uma mensuracéo financeira de concluséo
dos empreendimentos e ndo a época da celebracdo dos contratos de venda. Geralmente, os principais
impactos nas variagdes de nossas receitas séo decorrentes de alteracbes em volumes de vendas e
andamento das obras.

Em 2009, obtivemos uma receita de incorporacdo e revendas de imoveis de R$1.198.130 mil, o que
representou um aumento de 43,1% em relacdo a receita de incorporacdo e revenda de imdveis do
exercicio de 2008 de R$837.087 mil. Aproximadamente 48% de tal aumento foi decorrente do maior
volume de vendas apurado em 2009, que saltou de R$1.126.227 mil para R$1.232.204 mil em
Vendas Contratadas, em virtude, principalmente, da retomada do crescimento econémico e
aproximadamente 52% de tal aumento foi decorrente do andamento das obras ocorrido em 2009, que
impactou também o reconhecimento das receitas provenientes de Vendas Contratadas em periodos
anteriores. Em 31 de dezembro de 2010, atingimos o volume de R$2.064.014 mil em vendas
contratadas, o0 que representa um aumento de 67,5% em comparacao com 0 mesmo periodo de 2009.

Ademais, nossos Diretores entendem que nossas receitas também sdao impactadas pela inflagéo através
da atualizacio de nosso contas a receber de acordo com a variagdo do Indice Nacional da Construcéo
Civil — INCC. Em 2009, o impacto da atualizacdo do INCC sobre a nossa Receita Bruta foi de
aproximadamente R$31.300 mil. Até o periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2010, o
impacto foi de aproximadamente R$101.528 mil. Por fim, nossa receita de prestagdo de servicos
atingiu R$20.302 mil em 2009, diminuindo 29,5% em compara¢do com a receita de construcdo e
prestacdo de servigos de R$28.813 mil apurada em 2008. Essa variagdo explica-se, principalmente,
pela diminuicdo na prestacdo de servicos de construcdo e gerenciamento devido a entrega de
empreendimentos com participacdo de terceiros consolidados de forma proporcional. No exercicio
findo em 31 de setembro de 2010, nossa receita de prestacdo de servicos atingiu R$27.748 mil, o
que representa um aumento com relagdo ao valor de R$20.302 mil apurado no mesmo periodo em
2010, devido ao maior volume de obras em andamento que acarreta maior faturamento de taxa de
gerenciamento e construgéo.

Ambiente econdmico no Brasil

Nossos diretores entendem que as informacdes a respeito do ambiente econémico brasileiro estdo
refletidas no quadro 5.1 deste formuléario, uma vez que neste item explicamos que atuamos no
mercado brasileiro e estamos sujeitos, portanto, as condi¢es econémicas relacionados ao Brasil.

9 Impacto da inflacéo, da variagéo de precos dos principais insumos e produtos, do cambio e
a 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 Construcéo, Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo,
Taxa Referencial e Certificado de Deposito Interbancério:
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Indice Nacional da Construcdo Civil — (“INCC”): 0s nossos custos de construcdo e a carteira de
recebimentos de projetos ndo finalizados sao atualizados por este indice. Em 2009 o impacto da inflag&o,
refletido através da atualizagdo dos nossos custos de construcéo pelo INCC, foi de aproximadamente
R$8.500 mil. No periodo de nove meses findos em 30 de setembro de 2010, o impacto do INCC, foi de
aproximadamente R$ 25.304 mil. O impacto da variacdo do INCC sobre nossa receita ja foi descrito no
item anterior.

Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (“IPCA”): a carteira de recebimentos de projetos
finalizados por nos e parte da nossa divida corporativa sao atualizadas é)or este indice. O impacto do
nas despesas financeiras foi de aproximadamente R$4.700 mil. Em 2009, o impacto do IPCA na
receita financeira foi de aproximadamente R$950 mil. No periodo de nove meses findo em 30 de
setembro de 2010, o impacto do IPCA em nossa receita financeira foi de aproximadamente 1.315 mil.

Taxa Referencial (“TR”). 46,8% do nosso endividamento total esta atrelado a Taxa Referencial
glnanmamento a pro uﬁo). Em 2009 o impacto da TR no resultado Financeiro foi de aproximadamente
$1.600 mil negativos. No periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2010, o impacto da TR

em nosso resultado financeiro foi de aproximadamente 2.291 mil.

Certificado de Depdsito Interbancério (“CDI”): parcela substancial de nossas aplicagdes financeiras e
42,3% do nosso endividamento total estdo atrelados ao Certificado de Dep6sito Interbancario. Em
2009 o impacto do CDI nas despesas financeiras foi de aproximadamente R$14.900 mil e o impacto
do CDI nas receitas financeiras foi de aproximadamente R$27.100 mil. No periodo de nove meses
findo em 30 de setembro de 2010, o impacto do CDI em nossa receita financeira foi de
aproximadamente 14.793 mil.

Taxas de cambio: ndo possuimos dividas ou valores a receber denominados em moeda estrangeira.
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10.3. Comentarios dos Diretores sobre eventos relevantes abaixo que tenham causado ou se
espera que venham a causar das demonstracdes financeiras e nos resultados da Companhia:

a) introducédo ou alienagdo de segmento operacional
Né&o introduzimos ou alienamos qualquer segmento operacional durante os periodos apresentados.

b) constituicdo, aquisicao ou alienacdo de participacgdo societaria
Nédo houve aquisicdo ou alienacdo de participagdo societaria ndo refletida nas demonstrages
financeiras durante os periodos apresentados.

C) eventos ou operacdes Nnao usuais
N&o ocorreram eventos ou operacfes ndo usuais.
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10.4. Comentarios dos Diretores sobre:

a) mudancas significativas nas praticas contabeis

Em 28 de dezembro de 2007, foi promulgada a Lei n° 11.638, bem como a Medida Provisoria — MP
n°. 449, de 4 de dezembro de 2008, que foi convertida na Lei 11.941/09, que modificaram e introduziram
novos dispositivos a Lei das Sociedades por Acbes. Essa Lei e a referida MP tiveram como principal
objetivo atualizar a legislagao societéria brasileira para possibilitar o processo de convergéncia das praticas
contabeis adotadas no Brasil com aquelas constantes nas normas internacionais de contabilidade que sdo
emitidas pelo International Accounting Standards Board — IASB. A aplicacéo das referidas Lei e MP ¢
obrigatéria para demonstracdes financeiras anuais de exercicios iniciados em ou apds 1° de janeiro de
2008, tendo o dia 1° de janeiro de 2007 sido estabelecido como data de transicéo, dessa forma tomando por
ponto de partida as demonstragdes financeiras encerradas em 31 de dezembro de 2006.

As mudancas na Lei das Sociedades por Ag¢des trouxeram 0s seguintes principais impactos nas nossas
demonstracgdes financeiras dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2008 e 2007:

(i) Remuneracao baseada em acdes: passamos a reconhecer o plano de opcdo de compra de acdes
como despesas gerais e administrativas.

(ii) Ajuste a valor presente — AVP: as parcelas a receber das vendas realizadas durante o periodo de
construcéo s&o, substancialmente, atualizadas monetariamente pela variagdo 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.

(iii)Gastos com oferta publica de acGes: os gastos ocorridos com oferta publica de a¢bes no exercicio
social findo em 31 de dezembro de 2007 originalmente reconhecidos como despesa foram
reclassificados para conta redutora do patriménio liquido.

(iv) Despesas comerciais: 0s gastos incorridos e diretamente relacionados com a construgéo do estande
de vendas e do apartamento-modelo, passaram a ser reconhecidos no resultado do exercicio, quando
incorridos, exceto quando sua vida Gtil estimada € superior a um ano. Nesse caso, 0S gastos sao
registrados no ativo imobilizado e depreciados de acordo com o prazo de sua vida Util estimada.

b) efeitos significativos das alteracfes em praticas contabeis

Conforme permitido pelo Pronunciamento CPC 13 — Adogé&o inicial da Lei n°. 11.638/07, bem como a
Medida Provisoria — MP n° 449, de 4 de dezembro de 2008, que foi convertida na Lei 11.941/09, nas
demonstraces financeiras do exercicio findo em 31 de dezembro de 2008, nossa administragdo optou por
reapresentar cifras comparativas para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2007 ajustadas pelas
mudancas de praticas contabeis descrita acima conforme a norma NPC n° 12 — Préticas Contébeis,
Mudancas nas Estimativas e Corre¢do de Erros. As mudancas de praticas contdbeis descritas anteriormente
afetaram o patrimonio liquido e o resultado dos exercicios 2007 e 2008, nos montantes indicados a seguir:
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Controladora Consolidado

2007 2008 2007 2008

(Consolidado — em R$ mil)
Saldo do Patrimdnio Liquido Original em
31 de dezembro.......ccccovvivveciininnc e 654.555 851.953 654.552 870.021

............................................................................ (1.700) (245) (21.962) (31.272)
PEIMULAS. ......ooviieiciicecie e - - (267) (671)
Despesas COMEICIAIS. ......ccuvveerirerinieisieinreenesieas (379) (199) (41.760) (46.347)
Depreciagdo de estande de vendas, apartamentos-

modelos € Mobilias ..........ccovvverieniciicres - - - (3.589)
Avaliagdo de investimentos pela

equivaléncia patrimonial..........c.ccccoevreieniennnene. (56.535) (73.497) - -
Participacdo de Acionistas Minoritarios................. - - 3.064 3.978
Plano de Opgao de AgBes™..........coovvvvvveveieeeeane, (5.348) (6.893) (5.348) (6.893)
DEMAIS ..ecvviiviecieceecte ettt 102 41 2414 3.857

(63.860) (80.793) (63859) (80.937)
Saldo do Patriménio Liquido Ajustado em 31 de
QEZEMONO oo 590.695 771.160 590.693 789.084

Os valores apresentados sdo baseados no balango patrimonial e demonstracdo do resultado
controladora e consolidado.

W Em no seu primeiro lote outorga a escolha de recebimento do montante equivalente em dinheiro e,
por tanto, a estimativa do valor justo passivo € atualizada por ocasido da elaboracdo da cada
demonstracdo financeira e refletida em rubrica especifica do passivo. As opg¢des do segundo lote ndo
outorgam tal escolha de recebimento em dinheiro e foi contabilizada a despesa com contrapartida no
patriménio liquido, gerando um impacto nesta rubrica para 2009 e sendo ajustada nas DFs de 2008
para fins de comparacdo o valor originalmente apresentado como passivo.

Controladora Consolidado
2007 2008 2007 2008
(Consolidado — em R$ mil)

Lucro Liquido do Exercicio Original .................... 29.041 61.651 30.073 79.722
Ajuste para Valor Presente..........cccooeveveiniencnienn (1.025) 1.455 (18.023) (9.310)
PEIMULAS. .....cviiiiisicse e - - (267) (404)
Plano de Opgao de AGDES.......ccccervreeerieirieieriiieas (10.791) (5.098) (10.791) (5.098)
Despesas COMErCIAIS. ........covrveeerininireeeeeenes 171 180 (25.356) (4.587)
Depreciagdo de estande de vendas, apartamentos-

modelos € Mobilias ..........ccovvvervinieiicnie - - - (3.589)
Oferta PUBIICA .......ccvveieiceceec e 22.784 - 22.784 -
OULIOS ..ttt 102 (61) 2.414 1.443
Equivaléncia Patrimonial ............ccccocereiiiniinnenn (44.731) (16.962) - -
Participacao de Acionistas Minoritarios................. — — 1.790 914

(33.490) (20.486) (27.449) (20.631)

Lucro Liquido (prejuizo) do Exercicio Ajustado

............................................................................ (4.449) 41.165 2.624 59.091
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Os valores apresentados sdo baseados no balango patrimonial e demonstragdo do resultado
controladora e consolidado

Apresentamos as informacdes relativas apenas a 2007 e 2008 uma vez que no Balanco Patrimonial e
na Demonstragdo do Resultado de 2009 a lei 11.638/07, bem como a Medida Proviséria — MP n°. 449,
de 4 de dezembro de 2008, que foi convertida na Lei 11.941/09 ja estava completamente
implementada, ndo havendo, assim, conciliagdo entre os resultados anteriores e posteriores a referida
lei, ja que ndo fizemos o calculo com as regras anteriores a publicacdo da lei para o exercicio de 2009.

Com relacgdo ao setor imobiliario, o Comité de Pronunciamentos Contabeis aprovou a Interpretacédo
Técnica ICPC 02 — Contrato de Construcdo para o Setor Imobiliério que trata especificamente das
praticas contabeis para o reconhecimento de receita de vendas de unidades imobiliarias por
construtoras e deve ser aplicada para demonstragdes financeiras em International Financial Reporting
Standards (“IFRS”) para exercicios com inicio em 1° de janeiro de 2010.

Em Dezembro de 2010 o Comité de Pronunciamentos Contabeis (“CPC”) também aprovou a
Orientacdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis 04,(““ OCPC 04”) — Aplicacdo da Interpretacdo
Técnica ICPC 02 as Entidades De Incorporacdo Imobiliarias Brasileiras que fornece orientacdes
detalhadas adicionais para definir o modelo contabil a aplicar para o reconhecimento de receita em
diversos contratos de incorporacdo imobiliaria.

A administragdo da Companhia se encontra avaliando os seus diversos contratos para avaliar se o0s
mesmos qualificam conforme o OCPC 04 para reconhecer a receita com base no método de percentual
de evolucdo da obra ou no momento da entrega das unidades. O estagio da analise atual indica que é
improvavel que o reconhecimento seja no momento da entrega das unidades.

A administracdo se encontra em fase de finalizacdo da analise dos impactos da aplicacdo de outros
pronunciamentos emitidos pelo CPC e aplicaveis para o encerramento de exercicio 2010.

Adicionalmente, nesse processo de convergéncia para o IFRS, além dos pronunciamentos contabeis ja
emitidos, espera-se que o CPC emita novos pronunciamentos no futuro. Este conjunto de novos
pronunciamentos pode afetar os resultados de nossas operacdes 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 contetido de tais novos pronunciamentos contabeis. Assim,
estes pronunciamentos contabeis podem alterar significativamente o0 modo como elaboraremos nossas
futuras demonstracdes financeiras.

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 2009 (apresentadas em forma comparativa com 2008) e de 2008
(apresentadas em forma comparativa com 2007) incluem paragrafo de énfase, em decorréncia das
mudancas nas Praticas Contébeis Adotadas no Brasil durante o ano de 2008. As demonstragdes
financeiras relativas ao exercicio anterior encerrado em 31 de dezembro de 2007, apresentadas para
fins de comparacgéo, foram ajustadas e reapresentadas conforme previsto nas Normas e Procedimentos
de Contabilidade — NPC n° 12 — “Praticas Contabeis, Mudangas de Estimativas Contabeis e Correcéao
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de Erros”. Nossos diretores optaram por apresentar as referidas demonstragdes contdbeis ajustadas,
para possibilitar a comparabilidade entre os exercicios.

O relatorio de revisao especial dos auditores independentes sobre as Informacgdes Trimestrais em 30 de
setembro de 2010 contém énfase relacionada a elaboracéo das informacGes financeiras de acordo com
as normas contabeis adotadas no Brasil até 31 de dezembro de 2009 conforme facultado pela
Deliberacdo CVM n° 603/09. Conforme mencionado na Nota 2.3, a Comissao de Valores Mobiliarios -
CVM aprovou diversos Pronunciamentos, Interpretacdes e OrientacGes Tecnicas emitidos pelo Comité
de Pronunciamentos Contabeis - CPC com vigéncia para 2010, que alteraram as praticas contabeis
adotadas no Brasil. Conforme facultado pela Deliberacdo CVM n° 603/09, a Administracdo da
Companhia optou por apresentar suas Informagdes Trimestrais -ITR utilizando as normas contabeis
adotadas no Brasil até 31 de dezembro de 2009. Conforme requerido pela referida Deliberacao, nossos
diretores optaram por divulgar esse fato na nota explicativa n® 2.3 as ITR, bem como a descricdo das
principais alteracdes que poderdo impactar suas demonstracfes financeiras do encerramento do
exercicio e os esclarecimentos das razdes que impedem a apresentacdo da estimativa dos seus
possiveis efeitos no patriménio liquido e no resultado. Nossos Diretores entendem que a divulgacéo de
tais informacdes facilita a compreensdo do investidor e acompanhamento de nossos nUmeros.
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10.5. Politicas contabeis criticas adotadas pela Companhia (inclusive estimativas contabeis feitas
pela administracéo sobre questdes incertas e relevantes para a descri¢cdo da situacdo financeira e
dos resultados, que exijam julgamentos subjetivos ou complexos, tais como: provisoes,
contingéncias, reconhecimento da receita, créditos fiscais, ativos de longa duracéo, vida Gtil de
ativos nao-circulantes, planos de penséo, ajustes de conversdo em moeda estrangeira, custos de
recuperacao ambiental, critérios para teste de recuperacéo de ativos e instrumentos financeiros):

Nossos Diretores entendem que nossas demonstracdes financeiras estdo sendo apresentadas de acordo
com as praticas contabeis adotadas no Brasil, em conformidade com a legislacdo societéria brasileira e
normas da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Na elaboragédo das demonstracdes financeiras, € necessario utilizar estimativas para contabilizar certos
ativos, passivos e outras operagdes. Nossas demonstragdes financeiras incluem, portanto, diversas
estimativas referentes a selecdo das vidas uteis dos bens do imobilizado, provisées necessarias para
passivos contingentes, determinacdo de provisdes para tributos, custos orcados e outras similares. Os
resultados reais podem apresentar variages em relacdo as estimativas.

Abaixo segue uma descri¢do das praticas contabeis criticas que adotamos:
Reconhecimento do resultado de incorporacéo e venda de imdveis e outras

Nas vendas de unidades ndo concluidas dos empreendimentos lan¢ados que ndo mais estejam sob 0s
efeitos da correspondente clausula resolutiva constante em seu memorial de incorporacdo, foram
observados os procedimentos e normas estabelecidos pela Resolucdo n°. 963 do Conselho Federal de
Contabilidade (CFC), quais sejam:

e 0 custo incorrido (incluindo o custo do terreno) correspondente as unidades vendidas € apropriado
integralmente ao resultado;

e ¢ apurado o percentual do custo incorrido das unidades vendidas (incluindo o terreno), em relacdo
ao seu custo total orcado, sendo esse percentual aplicado sobre a receita das unidades vendidas,
ajustada segundo as condicGes dos contratos de venda, sendo assim determinado o montante das
receitas a serem reconhecidas;

e 0S montantes das receitas de vendas apuradas, incluindo a atualizacdo monetéria, liquido das
parcelas ja recebidas, sdo contabilizados como contas a receber, ou como adiantamentos de
clientes, quando aplicavel; e

e 0s encargos financeiros diretamente relacionados aos empreendimentos, correspondentes a contas
a pagar por aquisicdo de terrenos e as operacOes de crédito imobiliario, bem como os encargos
financeiros das demais operacbes de financiamento indiretamente relacionadas aos
empreendimentos, incluindo debéntures, incorridos durante o periodo de construcdo, s&o
apropriados ao custo incorrido do empreendimento e refletido no resultado por ocasido da venda
das unidades do empreendimento a que foram apropriados.

Em resumo, a receita de venda de nossas unidades é reconhecida com base no método contébil da
evolucdo financeira da obra, o que exige o reconhecimento das vendas pela razdo entre 0s custos
incorridos e 0s custos orcados. Os custos orcados sdo revisados periodicamente conforme a evolucao
das obras. Nossos Diretores entendem que quando as revisdes apontam um aumento da estimativa de
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custos, € necessario registrar uma redugdo na receita previamente reconhecida o que gera um
impacto negativo em nossos resultados operacionais.

Contas a receber

A comercializacdo 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 o percentual encontrado da relacdo entre o custo incorrido das unidades vendidas
(incluindo o terreno) e seu custo total orcado, sobre a receita das unidades vendidas, ajustada segundo
as condicOes dos contratos de venda, sendo assim determinado 0 montante das receitas acumuladas a
serem reconhecidas, sobre o0 qual sdo deduzidas as parcelas recebidas.

Nas vendas a prazo de unidades concluidas, o resultado é apropriado no momento em que a venda €
efetivada, independentemente do prazo de recebimento do valor contratual. Os juros e variacao
monetaria, incidentes sobre as contas a receber de unidades concluidas, sdo apropriados ao resultado
financeiro quando auferidos, obedecendo ao regime de competéncia de exercicios.

O valor presente das contas a receber de clientes relacionados com a comercializagdo de unidades néo
concluidas é calculado com base na taxa de juros para remuneracao de titulos pl]b?icos indexados pelo
Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo. Nossos Diretores entendem que a referida taxa é
compativel com a natureza, o prazo e os riscos de transacdes similares em condi¢6es de mercado.

Estoques

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

O custo compreende materiais, mdo de obra (propria ou contratada de terceiros) e outros custos de
construcdo relacionados, incluindo o custo financeiro do capital aplicado (encargos financeiros de
contas a pagar por aquisicao de terrenos e das operacdes de crédito imobiliario, incorridos durante o
periodo de construcao).

O valor liquido realizavel é o preco de venda estimado para o curso normal dos negocios, deduzidos o0s
custos de execucdo e as despesas de vendas. Quando o custo de construcdo dos imoveis a
comercializar, concluidos ou em construcdo, exceder o fluxo de caixa esperado das suas vendas, uma
perda da reducdo ao valor recuperavel é reconhecida no periodo em que foi determinado que o valor
contabil ndo seja recuperavel. A recuperagdo do valor contabil de cada empreendimento imobiliario é
revisada quando eventos ou mudancas nos cenarios macroecondmicos indicarem riscos do valor
contabil ndo ser recuperavel, caso confirmado, uma proviséo é contabilizada.

Os terrenos estdo demonstrados ao custo de aquisi¢do, 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 a vista previsto para as unidades a serem
construidas e entregues em permuta. O registro do terreno € efetuado apenas por ocasido da lavratura
da escritura do imovel, ndo sendo reconhecido nas demonstracdes financeiras enquanto em fase de
negociacdo, independentemente da probabilidade de sucesso ou estagio de andamento da mesma.
Nossos Diretores entendem que esta € uma pratica conservadora.

Imposto de renda e contribuicéo social sobre o lucro

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

Conforme facultado pela legislagdo tributaria, certas controladas, cujo faturamento anual do exercicio
anterior tenha sido inferior a R$48 milhdes, optaram pelo regime de lucro presumido. Para essas
sociedades, a base de calculo do imposto de renda é calculada a razéo de 8% e a da contribuicdo social
a razdo de 12% sobre as receitas brutas (32% quando a receita for proveniente da prestacdo de servigos
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e 100% das receitas financeiras), sobre as quais se aplicam as aliquotas regulares do respectivo
imposto e contribui¢éo. Impostos diferidos ativos sdo reconhecidos na extensdo em que seja provavel
que o lucro futuro tributavel esteja disponivel para ser usado na comcj)ensa(;éo das diferencas
temporarias, com base em projecdes de resultados futuros elaboradas e fundamentadas em premissas
internas e em cenarios econémicos futuros que podem, portanto, sofrer alteragdes. Nossos Diretores
entendem que este é um procedimento conservador, em linha com as praticas de mercado.

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 € 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 contribuicdes sdo direcionadas sao:

(@) UBB AIG Corporate | FIQ FI Especialmente Constituidos Renda Fixa;
(b) UBB AIG Corporate 1V FIQ FI Especialmente Constituidos Renda Fixa; e

(c) PREVER Platinum RV 49 FIQ de FI Especialmente Constituidos Multimercado (Plano
Composto).

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

Instrumentos Financeiros

Os ativos financeiros sdo classificados sob as seguintes categorias: mensurados ao valor justo por meio
do resultado, 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.

(i) Risco de crédito

Nosso Diretores avaliam nosso risco de crédito como praticamente nulo face a garantia real de
recuperacdo de seus produtos nos casos de inadimpléncia durante o periodo de construgcdo. As
informacdes contabeis consolidadas contemplam provisdo, para fazer face a eventuais perdas na
recuperacdo de recebiveis relacionados com imdveis ja concluidos, representando 0,7% dessa carteira.

(i) Risco de taxa de juros

As taxas de juros contratadas sobre aplicacBes financeiras sdo equivalentes a 100,0% a 101,0% da
variacdo do Certificado de Deposito Interbancario (CDI). As contas a receber estdo, substancialmente,
atualizadas pela variacdo do indice Nacional da Construgdo Civil (INCC) até a entrega das chaves e,
posteriormente, pela variacdo do indice Geral de Precos - Mercado (IGP-M) 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 conclusdo da construcdo e entrega da unidade vendida. O financiamento para
aquisicdo de terrenos esta sujeito a variacdo de 100% da taxa do Certificado de Depdsito Interbancério
(CDI), acrescida de spread de 2,0% ao ano. As operagdes de crédito imobiliario estdo sujeitas a
variagdo da Taxa Referencial de Juros (TR), acrescida de 11% a 12% ao ano. Os saldos de mutuos
mantidos com parceiros estdo, substancialmente, sujeitos a variacdo de 100% da taxa do Certificado de
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Depésito Interbancéario (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.

(i) 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.

(iv)  Gestéo de riscos financeiros

Seguimos a pratica de gerenciamento de risco, que nos orienta em relacdo a transacGes e requer a
diversificacdo de transagOes 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. Nosso Diretores entendem que uma posi¢do conservadora na gestdo de
riscos financeiros € mais favoravel a nos.

(v) 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.

(vi)  Instrumentos financeiros derivativos

A Companhia e suas sociedades controladas ndo possuem 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, hedge ou qualquer outro derivativo, inclusive aqueles denominados "ex6ticos". Conforme
mencionado na Nota 10, a partir de 1° de outubro de 2010 entra em vigor hedge sobre a primeira
emissdo de debéntures. Nossos Diretores entendem que uma politica mais conservadora com relacéo
aos instrumentos financeiros derivativos é mais favoravel a nés.

Provisdes para Contingéncias

Somos parte em processos, judiciais e administrativos, de natureza tributaria, civel e trabalhista.
Realizamos provisdes para processos judiciais e administrativos dos quais somos parte, as quais
nossos Diretores entendem que sdo suficientes para atender aquelas contingéncias cuja perda
consideramos provavel.
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10.6. Comentarios dos Diretores sobre controles internos adotados para assegurar a elaboracéo
de demonstragdes financeiras confiaveis:

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

Nossos Diretores acreditam que o grau de eficiéncia dos controles internos adotados para assegurar a
elaboracdo das demonstracdes financeiras é satisfatorio. Estamos atentos as novas tecnologias e
investimos em seus controles a fim de aprimoré-los cada vez mais. Tendo em vista 0s nossos planos de
crescimento, nossos Diretores decidiram implantar, a partir de 2006, o Sistema SAP de informac6es
gerenciais, de modo a melhorar seus controles internos. Adicionalmente, a partir do ano 2008, criamos
um departamento de auditoria interna, o qual tem como principal objetivo assegurar que
operacionalmente manteremos padrbes de qualidade e controles que vdo contribuir para a melhoria
continua da elaboracdo de nossas demonstracdes financeiras. Nossos Diretores acreditam que o
departamento de auditoria interna ja contribuiu para a melhoria de nossos padrdes de qualidade e
controladoria nos anos de 2009 e 2010. Sempre que necessario corrigimos relatorios existentes e
customizamos novas ferramentas para maior controle e eficiéncia de nossas operacoes.

b) deficiéncias e recomendaces sobre o0s controles internos presentes no relatério do auditor
independente

Os auditores independentes emitiram “Relatorio sobre o estudo e a avaliagdo dos sistemas contébil e
de controles internos elaborado em conexdo com o exame das demonstracfes financeiras em 31 de
dezembro de 2008” no qual informam nossos diretores que foi efetuado estudo e avaliagdo dos
sistemas contabil e de controles internos com o exclusivo propésito de estabelecer a natureza, a
oportunidade e a extensdo necessarias para a aplicacdo dos procedimentos de auditoria para fins de
emitir opinido sobre as demonstracdes financeiras nessa data e ndo para fins de expressar uma opiniao
ou concluséo sobre 0s nossos sistemas contabil e de controles internos. Como resultado desse estudo e
avaliacdo foram feitas sugestdes de aprimoramento dos controles internos pelos auditores
independentes, principalmente relacionadas a formalizacdo de acessos e defini¢des de privilégios nos
sistemas de informacdo. Nossos Diretores entendem que as principais deficiéncias relativas ao
aprimoramento dos controles de formalizacdo de acessos e definicdes de privilégios nos nossos
sistemas de informacdo foram sanadas e que, atualmente, ndo possuimos deficiéncias significativas
neste aspecto que possam afetar nossas demonstracdes financeiras.

Os auditores ndo efetuaram recomendagdes sobre os controles internos em relacdo ao exame das
demonstragdes financeiras do exercicio findo em 31 de dezembro de 20009.
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10.7. Comentarios dos Diretores sobre aspectos referentes a eventuais ofertas publicas de
distribuicéo de valores mobiliarios:

a) CoOmo 0s recursos resultantes da oferta foram utilizados
Acles

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 agdo, totalizando
R$460.000 mil. Os recursos resultantes da oferta publica primaria de ac¢fes foram utilizados no
desenvolvimento normal de nossas atividades, sendo alocados para aquisicdo de terrenos e
incorporacgdo de novos empreendimentos (70%), para financiamento de clientes (5%), para construcao
de empreendimentos langcados 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 emissdo 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 acles, da espécie
quirografaria, 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 incorporacao de novos empreendimentos.

Realizamos nossa terceira emissdo de debéntures em 20 de fevereiro de 2008, sob o
n°® CVM/SRE/DEB/2008/010. Na nossa terceira emissdo publica de debéntures, segunda emissao no
ambito do nosso primeiro programa de distribuicdo publica de debéntures, foram emitidas 10.000
debéntures simples, todas nominativas e escriturais, ndo conversiveis em acles, da espécie
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
reforgo de capital de giro; e (ii) aproximadamente 80% dos recursos captados, a serem utilizados na
aquisicao de terrenos.

Realizamos nossa quarta emissao de debéntures em 4 de dezembro de 2009, nos termos da Instrugdo
CVM n° 476 de 16 de janeiro de 2009. Na nossa quarta emissdo publica de debéntures, foram emitidas
75 debéntures simples, todas nominativas e escriturais, ndo conversiveis em acgdes, da espécie
quirograféria, de nossa emissdo, no valor total de R$75 milhdes, na data de emissdo, qual seja, 4 de
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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 producéo
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.

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

a) os ativos e passivos detidos pela Companhia, direta ou indiretamente, que ndo aparecem no
seu balanco patrimonial (off-balance 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
compra e venda de produtos ou servicos; (iv) contratos de construcdo 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. Ndo possuimos subsididrias nas quais
detemos participacdo majoritaria ou controles sobre suas operacGes que ndo estejam incluidas nas
nossas demonstracdes financeiras consolidadas, nem possuimos quaisquer participagdes 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.
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10.9. Comentérios dos Diretores sobre cada um dos itens ndo evidenciados nas demonstracées
financeiras indicados no item 10.8:

(@) como tais itens alteram ou poderdo vir a alterar as receitas, as despesas, o 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 propésito da operacao

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

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

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

O caixa liquido utilizado nas atividades de investimento, inclusive para a aquisicdo de bens,
equipamentos e para novos investimentos, foi de R$4.762 mil e R$25.363 mil em 2007 e 2008 e o caixa
liquido aplicado nas atividades de investimento foi de R$3.670 mil em 2009. Nossos desembolsos em
2009 estavam principalmente relacionados aos investimentos em bens, no valor de R$4.303 mil e baixas
relacionadas a estandes de vendas no valor de R$13.312 mil transferidas para o caixa operacional. No
exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, desembolsamos R$17.459 mil relacionados a investimentos
em compra de ativo imobilizado e benfeitorias devido & mudanca da sede da Companhia.

Nossos desembolsos em 2008 estavam principalmente relacionados a estandes de vendas no valor de
R$20.248 mil e demais bens e ativos no valor de R$5.115 mil, comparados aos nossos dispéndios em
2007, no valor de R$4.762 mil, os quais estavam relacionados a bens e ativos.

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

Contamos principalmente com o fluxo de caixa das nossas operacGes para gerar capital de giro e
subsidiar as nossas atividades operacionais e de investimentos. Temos obtido recursos decorrentes de
empréstimos ou aportes de capital de nossos acionistas para financiar nossas operagdes. O nosso fluxo de
caixa foi:

(i) positivo no exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2007 principalmente em decorréncia
da oferta publica inicial de acGes que realizamos;

(ii) positivo no exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2008, principalmente em decorréncia
do aumento de capital e da operacdo de debéntures; e

(iif)positivo no exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2009, principalmente em decorréncia
do aumento de financiamento a producdo no montante de R$189.833 mil (liquido de
amortizagdes), e da quarta emissdo de debéntures no montante de R$75.000 mil.

(iv)positivo no periodo de nove meses findos em 31 de dezembro de 2010, principalmente em
decorréncia do aumento de financiamento a producdo e da oferta pablica de acBes no montante de
R$326.000 mil.

Nosso 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 € pago antes
da construcdo, 20% durante a construgdo e 70% apds a construcdo, geralmente ao longo de um prazo
de dez anos. Nossos Diretores entendem que [tal politica estd em linha com as praticas de mercado.

Segue abaixo a evolucdo das nossas contas a receber de incorporacdo e venda de imoveis nos
periodos indicados:
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Exercicio encerrado em 31 de dezembro de

2007 2008 2009 2010
(R$ mil)

Empreendimentos Concluidos............... 49.081 93.306 261.855 384.563
Empreendimentos em Construcéo......... 336.400 591.766 910.002 1.523.248

Receita Apropriada.........c.ccccoeevinennne, 599.443 1.221.129 1.783.059 2.673.743

Ajuste a valor presente.........ccccvevvervennn. (21.962) (31.272) (25.928) (43.169)

Parcelas Recebidas...........cccooveininennn. (241.081) (598.091) (847.129) (1.107.326)
SaldO .o 385.481 685.072 1.171.857 1.907.811
Realizavel a Longo Prazo.........ccccccevennee. (100.042) (143.999) (136.577) (434.904)
Parcela Circulante..........ccocoevveviverenennn, 285.439 541.073 1.035.280 1.472.907
Descontos de RecebiVeis ........c..coceevrvennn. (52.368) - - -
Proviséo para Créditos de Realizagao
DUVIAOSA..vvveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee (708) (534) (1.281) (1.743)
Contas a Receber no Ativo Circulante.. 232.363 540.539 1.033.999 1.471.164

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
Construgdo; e (ii) apos a concessao do “habite-se”, pela variacdo do indice de pregos, acrescido de juros
de 12% ao ano, apropriados de forma pro rata temporis, calculados pelo sistema price de amortizacao.

Os saldos das contas a receber tiveram a seguinte evolugdo (antes de desconto de recebiveis e de
provisdo para devedores duvidosos), considerando-se as receitas de vendas a apropriar:

Exercicio encerrado em 31 de
dezembro de
2007 2008 2009
(R$ mil)

Saldo Reconhecido como Contas a

RECEDEN ....ovecvveviciece e, 407.443 716.344 1.197.785
Saldo Reconhecido com

Adiantamentos

de Clientes.......coovveieiieeree (25.546) (99.299) (128.264)
Receita de Vendas a Apropriar ............... 717.734 1.255.851 1.374.454
Total de Contas a Receber (incluindo

Receita de Vendas a Apropriar) ........... 1.099.631 1.872.896 2.443.975

Apropriamos a receita de venda das unidades vendidas ao longo do periodo de construcdo do
empreendimento. Da mesma forma, reconhecemos os_custos incorridos ao longo desse periodo com
base no percentual do custo incorrido em relacdo as estimativas do custo total orgado.

O quadro abaixo apresenta o resultado de exercicios futuros de unidades ja comercializadas, porém
ainda ndo apropriado.

Exercicio encerrado em 31 de dezembro de
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2007 2008 2009

(R$ mil)
Receita Bruta de Vendas a Apropriar ...... 717.734 1.255.851 1.374.454
Custo das Unidades Vendidas a
TR Lo = S (461.567) (834.400) (904.979)
SAIO .o 256.167 421451 469.475

Os valores apresentados na tabela acima, em relacdo 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 modificagGes 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 construcdo 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
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 0s imdveis dos clientes inadimplentes e os comercializamos com terceiros, eliminando ou
reduzindo eventuais perdas.

Em 31 de dezembro de 2010 a nossa provisao para devedores duvidosos era de R$1.743 mil, e 31 de
dezembro de 2009 foi de R$ 1.281, sendo que, em 31 de dezembro de 2008 foi de R$534 mil e de
R$708 mil em 31 de dezembro de 2007. Nosso Diretores entendem que a diferenga ocorreu em virtude
da padronizacdo do critério de provisdao em 2009, o qual é baseado em uma politica mais conservadora
por nos 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 manutencao de reservas de valor, aplicadas no mercado, para eventuais
necessidades néo previstas.

Financiamento Imobiliario

Para a incorporagdo de certos empreendimentos imobiliarios, obtivemos, diretamente ou
indiretamente, financiamento junto ao Sistema Financeiro da Habitacdo, a taxas entre 10% e 12% ao
ano, acrescidos da Taxa Referencial, sendo os vencimentos em 2010 e 2013. Esses financiamentos sdo
garantidos por hipoteca dos imdveis e caucao dos recebiveis decorrentes das vendas das unidades dos
nossos empreendimentos imobiliarios. Em 31 de dezembro de 2009, tinhamos 68 contratos vigentes,
perfazendo um limite de crédito de R$1.663.766,8 mil, com saldo em aberto de R$417.966 mil.

Em 31 de dezembro de 2010, tinhamos 85 contratos vigentes, perfazendo um limite de crédito de
R$1.943.444 mil, com saldo em aberto de R$721.972 mil.

Nossos Diretores entendem que nossos financiamentos imobiliarios sdo importantes para aumentar
nosso limite de crédito e consequentemente contribuem para aumento da nossa capacidade
operacional.
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(iii)  desinvestimentos relevantes em andamento e desinvestimentos previstos.
N&o temos desinvestimentos relevantes em andamento ou previsdo de realiza-los.

b) aquisicdo 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) descricdo 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 ja divulgados; iv) montantes totais
gastos pela Companhia no desenvolvimento de novos produtos ou servigos.

Ndao 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
ANEXO 9-1-11 DA ICVM 481/09

1. Informar o lucro liquido do exercicio.

Lucro Ligquido
Reserva Legal
Lucro Ligquido Ajustado

252.491
(12.625)
239.866

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

Dividendos 59.967
Quantidade de acdes 233.293.408
Valor por acdo 0,26

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 acédo de dividendos distribuidos com base em lucro
de exercicios anteriores.

Dividendos propostos

Quantidade de acdes

2006
2007
2008
2009

5.566
6.897
14.258
29.733
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2006 46.004.412

2007 140.572.502
2008 178.500.030
2009 178.730.052
Valor por acdo
2006 0,12
2007 0,05
2008 0,08
2009 0,17

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 préprio, de forma segregada, por acédo de
cada espécie e classe;

0,257043285 por agéo
(b) da forma e o prazo de pagamento dos dividendos e juros sobre o capital proprio;
O pagamento dos dividendos sera efetuado no dia 10 de maio de 2011.

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

Né&o se aplica.

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

Os acionistas que terdo direito ao seu recebimento sdo todos os acionistas da Even no dia 29 de abril
de 2011 (data da Assembléia Geral Ordinéria)

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

(a) o montante dos dividendos ou juros sobre capital proprio ja declarados; e
N/A

(b) a data dos respectivos pagamentos.
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N/A
7. Fornecer tabela comparativa indicando os seguintes valores por acao de cada espécie e classe:
(@) lucro liquido do exercicio e dos 3 exercicios anteriores; e (b) dividendo e juros sobre capital

préprio distribuidos nos 3 exercicios anteriores.

a. Lucro liquido do exercicio e dos 3 (trés) exercicios anteriores

2007 2.624
2008 59.091
2009 124.454
2010 252.491

Dividendo e juro sobre capital proprio distribuido nos 3 (trés) exercicios

" anteriores
2007 6.897
2008 14.258
2009 29.733
2010 59.967

8. Havendo destinacéo de lucros a reserva legal:

(a) informacéo sobre o montante destinado a reserva legal.
R$ 12.625

(b) detalhes sobre a forma de calculo da reserva legal.

5% do Lucro Liquido da Controladora

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

(a) a forma de calculo dos dividendos fixos ou minimos.
N/A

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

N/A

(c) se eventual parcela ndo paga é cumulativa.
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N/A

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

N/A

(e) os dividendos fixos ou minimos a serem pagos por acédo preferencial de cada classe.
N/A

10. Em relacgdo ao dividendo obrigatorio:

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

25% do Lucro Liquido da Controladora reduzindo o montante destinado a reserva legal

(b) informar se e ele esta sendo pago integralmente.

Sim

(c) informar o montante eventualmente retido.

N/A

11. Havendo retencdo do dividendo obrigatdério devido a situacdo financeira da companhia,
fornecer:

(a) o montante da retencéo.

N/A
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(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/A

(c) justificativa da retencéo dos dividendos.

N/A

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

N/A

(b) a perda considerada provéavel e sua causa.

N/A

(c) a explicagdo de porque a perda foi considerada provavel.
N/A

(d) a justificativa da constituicdo da reserva.

N/A

13. Havendo destinacéo de resultado para reserva de lucros a realizar, informar:

(a) o montante destinado a reserva de lucros a realizar.

N/A

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

14. Havendo destinacéo de resultado para reservas estatutarias, fornecer:
(a) descricdo das clausulas estatutarias que estabelecem a reserva.

N/A

(b) 0 montante destinado a reserva.
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N/A

(c) descricao da forma de célculo do montante.

N/A

15. Havendo retencéo de lucros prevista em orgamento de capital:
(a) identificar o montante da retencéo.

Lucro Liguido Remanescente do exercicio 179.899

Capitalizacdo de juros incorridos pela controladora nos empreendimentos em

construgdo das controladas, anteriormente refletido como diferenca entre as 31.893
demonstracdes financeiras consolidadas e individuais
Montante da Reserva de Retencao de Lucros constituida no exercicio findo 211.792

em 31 de dezembro de 2010

(b) fornecer copia do orgamento de capital.

Anexo C

16. Havendo destinacéo de resultado para a reserva de incentivos fiscais, fornecer:
(a) o montante destinado a reserva.

N/A

(b) explicacdo da natureza da destinacéo.

N/A
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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 2011

Even Contrutora e Incorporadora S.A.

Proposta da Administracdo para Or¢gamento de Capital 2011/2012

Em R$ Mil

Retencdo de lucros (art. 196)
Reservas estatutarias (art. 194)
Contas a Receber (2011 e 2012)
Fontes

Custo total orgado a incorrer dos empreendimentos lancados
até 31 de dezembro de 2010 (2011 e 2012)

Divida de Terrenos + SFH (2011 e 2012)
Saldo a investir com exercicios futuros

Aplicacbes

289.085
20.986

2.433.826

2.743.896

1.272.979

800.249

670.668

2.743.896

81



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 2011, a Companhia propde o montante global de até R$ 18.000.000 (Dezoito milhdes de
reais) para a remuneracao 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 0s seguintes aspectos:

(a) objetivos da politica ou préatica de remuneracao.

Nossa politica de remuneragdo para nossos diretores estatutarios, diretores ndo estatutarios e membros do
Conselho de Administragdo tem o objetivo de atracdo e retencdo dos melhores talentos para atuacdo como
administradores. Referida remuneracdo é estabelecida com base em pesquisas de mercado e composta de um
valor fixo que visa remunerar os membros da administragdo 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 remuneragdo varidvel transparente e voltado para o alcance
de resultados consistentes e nossa perenidade.

Os membros do nosso Conselho Fiscal s&o remunerados de acordo com o previsto na Lei das Sociedades por
Ac0es 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 média, for atribuida a
cada Diretor, ndo computados beneficios, verbas de representacdo e participacdo nos lucros. Além disso, a 0s
membros do Conselho Fiscal recebem o reembolso obrigatério 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 Administracao

Os membros independentes do Conselho de Administracdo fazem jus apenas a remuneracao fixa de acordo com
0 nimero de convocacBes. Os membros do Conselho de Administracdo indicados pelos acionistas controladores
ndo fazem jus a remuneragéo.

Diretoria Estatutaria 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-refei¢do, assisténcia médica e odontoldgica e previdéncia
privada) e a uma remuneracgdo variavel (mediante participacdo nos nossos resultados e remuneracdo com base
nos planos de opgdo de compra de a¢des de nossa emisséo).

A estratégia de remuneragéo fixa e varidvel a ser adotada, os modelos de OpcOes de AgOes e as indicacdes de
beneficiarios sdo aprovados pelo Conselho de Administracdo. Para maiores informagdes sobre nosso Plano de
Opcéo de Compra de Acdes, vide 13.4 abaixo.

Os valores pagos a titulo de remuneracgdo fixa seguem normalmente os padrdes de mercado, permitindo assim
que concentremos parte significativa da remuneracdo total nos incentivos variaveis de curto e longo prazo, o
gue 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 remuneragdo variavel de curto
prazo é recompensar o resultado do ano, se as metas estipuladas para o periodo tiverem sido alcangadas. Da
mesma forma, a remuneracgdo variavel de longo prazo, baseada em a¢des, visa recompensar o resultado de um
periodo mais longo, valorizacéo esta decorrente do aumento de nosso valor.

Conselho Fiscal

Nosso Conselho Fiscal foi instalado em 09 de abril de 2010. Os membros do nosso Conselho Fiscal fazem jus a
uma remuneracao fixa referente a 10% da remuneracdo que, em média, foi atribuida a cada diretor, excluidos os
beneficios, verbas de representacdo e participacdo nos lucros atribuidos aos Diretores, além do reembolso
obrigatorio das despesas de locomogdo e estadia necessarias ao desempenho de suas funcdes.

Comités

N&do possuimos Comités instalados. No caso de instalacdo de qualquer Comité, seus membros serdo
administradores ou empregados, e ndo receberdo remuneracdo especifica pelo fato de participarem dos Comités.
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ii. proporcéo de cada elemento na remuneracéo total.

A remuneracdo fixa dos membros do Conselho de Administracdo e do Conselho Fiscal correspondente a 100%
do total de suas remuneracdes.

Ja no caso da Diretoria, a remuneracdo fixa corresponde a aproximadamente 33% da remuneragdo total,
enquanto a remuneragdo varidvel corresponde aproximadamente aos demais 67%, incluindo a parcela relativa a
remuneracdo baseada em agdes. Esses percentuais podem variar em fungdo de mudancas nos resultados obtidos
pela Companhia no periodo, dado ao componente de compartilhamento de riscos e resultados existente na
remuneracdo variavel.

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

Os valores de remuneracdo pagos pela Companhia aos seus administradores sdo comparados periodicamente
com 0 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: é representada pelo salario base, sendo calculada mensalmente com base em 30 dias de
exercicio e reajustada conforme previsdo nas convencdes coletivas de trabalho.

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

iv. raz0es que justificam a composi¢cdo da remuneracéao.

As razdes para composi¢do da remuneragdo 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 remuneracdo gue 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 determinacao de
cada elemento da remuneracéo.

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 pactuado mensurado pelo lucro
liquido, nossos lancamentos e vendas, nossa geracdo de caixa operacional, despesas gerais e administrativas,
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assim como custos e evolucdo das obras. No plano qualitativo, mensuramos por meio de avaliagfes 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 evolugdo 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 bénus,
participacdo nos resultados da Companhia, ou outorga de opc¢des de compra de nossas acles, dependem da

evolucdo da Companhia e do alcance de metas individuais dos nossos administradores.

(e) como a politica ou pratica 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 Companbhia.

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 b6nus 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
acOes aos membros de nossa administragao.

(f) a existéncia de remuneracdo suportada por subsidiarias, controladas ou controladores diretos
ou indiretos.

Nao ha.

(9) a existéncia de qualquer remuneracédo ou beneficio vinculado a ocorréncia de determinado
evento societério, tal como a alienac¢éo do controle societario da Companhia.

Nao 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 administracéo, da diretoria estatutaria e

do conselho fiscal.

2011 (Estimado) Conselho de Diretoria Estatutaria Conselho Fiscal Total
Administracdo
NdUmero de Membros 7 4 3 14
Remuneracéo Fixa Anual 267 3.460 151 3.878
(em R$ mi)®
Salario / Pro6-labore 267 3.219 151 3.637
Beneficios diretos e 0 240 0 240
indiretos
Participacao em 0 0 0 0
Comités
Outros 0 0 0 0
Remuneragéo Variavel 0 5 250 0 5.950
(em R$ mil)
Bonus 0 1.500 0 1.500
Participacéo nos
0 3.750 0 3.750
resultados
Participacéo em 0 0 0 0
Reunides
Comissdes 0 0 0 0
Outros 0 0 0 0
Beneficios p6s-emprego 0 0 0 0
Benefici | a
eneficios pela cessacéo do 0 0 0 0
exercicio do cargo
R ~
emuneracio baseada em 0 0 0 0
aces (em R$ mil)
Total da remuneragéo (em 267 8.710 151 9128

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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2010 Conselho de Diretoria Estatutaria Conselho Fiscal Total
Administragéo
NUmero de Membros 6.92 4 2,25 13,17
Remuneracéao Fixa Anual 293 3.204 105 3532
(em R$ mi)®
Salério / Pré-labore 223 2.081 105 3.309
Beneficios diretos e 0 223 0 293
indiretos
Participacéo em 0 0 0 0
Comités
Outros 0 0 0 0
Remuneragao Variavel 0 5.000 0 5.000
(em R$ mil)
Bénus 0 0 0 0
Participacao nos
0 5.000 0 5.000
resultados
Participacao em 0 0 0 0
Reunides
Comissdes 0 0 0 0
Outros 0 0 0 0
Beneficios pés-emprego 0 0 0 0
Beneficios pela cessa¢do do 0 0 0 0
exercicio do cargo
Remuneragéo baseada em 0 1518 0 1518
acoes (em R$ mil)
Total da remuneracdo (em 293 9722 105 10.050

R$ mil)

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

administragdo, a remuneragao esta computada apenas na diretoria estatutaria.
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2009 Conselho de Diretoria Estatutaria Conselho Fiscal Total
Administracao
NUmero de Membros 6,67 5,42 n/a 12,09
Remuneracéao Fixa Anual 145 3.891 n/a 4.036
(em R$ mil)®
Salario / Pré-labore 145 3.595 n/a 3.740
Beneficios diretos e 0 296 n/a 296
indiretos
Participagéo em 0 0 n/a 0
Comités
Outros 0 0 n/a 0
R i Variavel
emuneragao ariave 0 2500 0 2.500
(em R$ mil)
Bonus 0 0 n/a 0
Participacéo nos
0 2.500 n/a 2.500
resultados
Participacao em 0 0 n/a 0
Reunides
Comissdes 0 0 n/a 0
Outros 0 0 n/a 0
Beneficios pds-emprego 0 0 n/a 0
Beneficios pela cessa¢do do 0 0 n/a 0
exercicio do cargo
Remuneracdo baseada em 0 715 n/a 715
acBes (em R$ mil)
Total d a
otal da remuneragéo (em 145 7106 n/a 7.251

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.

13.3 Em relacéo a remuneracéo variavel dos 3 ultimos exercicios sociais e a prevista para o
exercicio social corrente do conselho de administracdo, da diretoria estatutaria e do conselho

fiscal
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Conselho de Diretoria Conselho
2009 Administracao Estatutaria Fiscal Total
NUMero de MemMbBroS.. ..o 0 4 n/a 4
Bénus
Valor minimo previsto no plano de remuneragéo.. n/a n/a n/a n/a
Valor méximo previsto no plano de remuneragéo . n/a n/a n/a n/a
Valor previsto no plano de remuneragéo - metas
ALINGIAAS coveviiieiie e e n/a n/a n/a n/a
Valor efetivamente reconhecido........ccccecvrveiirnnenen, n/a n/a n/a n/a
Participacdo no resultado
Valor minimo previsto no plano de remuneragéo .. n/a 0 n/a 0
Valor maximo previsto no plano de remuneracéo .. n/a 2.750 n/a 2.750
Valor previsto no plano de remuneragdo —metas
ALINGIAAS i n/a 2.750 n/a 2.750
Valor efetivamente reconhecido (em R$ mil)............... n/a 2.500 n/a 2.750
Para ndo haver duplicidade, nos casos em que um mesmo administrador ocupe cargo na diretoria estatutaria e no conselho de
administracdo, aremuneracdo estacomputadaapenas nadiretoria estatutaria.
Conselho de Diretoria Conselho
2010 Administracdo Estatutaria Fiscal Total
NUMero de MemMbBroS....ccocveiiieenecee e 0 4 0 4
Bonus
Valor minimo previsto no plano de remuneracgao.. n/a n/a n/a n/a
Valor maximo previsto no plano de remuneragéao . n/a n/a n/a n/a
Valor previsto no plano de remuneragao - metas
ALINGIAAS voveveieece e n/a n/a n/a n/a
Valor efetivamente reconhecidO.......cccoceevrveiirnennn, n/a n/a n/a n/a
Participacé@o no resultado
Valor minimo previsto no plano de remuneragéo .. n/a 0 n/a 0
Valor méaximo previsto no plano de remuneracéo .. n/a 5.000 n/a 5.000
Valor previsto no plano de remuneracdo —metas
ALINGIAAS .. n/a 5.000 n/a 5.000
Valor efetivamente reconhecido (em R$ mil) ................ n/a n/a n/a n/a
Conselho de Diretoria Conselho
Previsdo para Exercicio de 2011 Administragao Estatutéria Fiscal Total
NUMero de MemMbroS....cooieieieeiiiee e 0 4 0 4
Bonus
Valor minimo previsto no plano de remuneragéo.. n/a n/a n/a n/a
Valor méaximo previsto no plano de remuneracéo . n/a 1.500 n/a 1.500
Valor previsto no plano de remuneracgéo - metas
ALINGIAAS voveeiieece e n/a 1.500 n/a 1.500
Valor efetivamente reconhecido n/a n/a n/a n/a
Participacdo no resultado
Valor minimo previsto no plano de remuneragéo .. n/a 0 n/a 0
Valor méaximo previsto no plano de remuneracéo .. n/a 3.750 n/a 3.750
Valor previsto no plano de remuneragdo —metas
ALINGIAAS ... n/a 3.750 n/a 3.750
Valor efetivamente reconhecido (em R$ mil) n/a n/a n/a n/a

Os valores descritos para o exercicio social de 2011 sdo apenas previsdes, devendo ainda ser
oportunamente aprovados pela Companhia,
Oficio-

O numero de membros de cada termos do

Circular/ CVM/ SEP/ N°05/ 2010.

6rgdo foi apurado nos

Utilizamos da faculdade prevista no artigo 67 da Instrugcdao CVM n° 480/09, razdo pela qual néo
serdo apresentados dadosreferentes aos exercicios de 2008 e 2007.
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13.4 Em relacdo ao plano de remuneracdo baseado em ac¢des do conselho de administracéao e
da diretoria estatutaria, em vigor no ultimo exercicio social e previsto para o exercicio social
corrente:

Plano de remuneracdo baseado em acfes da diretoria estatutaria em vigor no ultimo exercicio
social:

a) Termos e condicOes gerais

Em Assembléia Geral Extraordinéria realizada em 13 de fevereiro de 2007 foram aprovadas pelos
acionistas, as diretrizes e condi¢cdes gerais para estruturacdo e implementacao de nossos Planos de
Opcbes de Compra de Acdes para nossos administradores, sendo que em 7 de marco de 2007, foi
aprovada a inclusdo dos nossos empregados entre os beneficiarios dos Planos de Opc¢des de
Compra de Acdes. Em reunido do Conselho de Administracéo realizada em 29 de junho de 2007, foi
aprovada aoutorgado 1° lote de opgdes de compra de agdes a beneficiarios administradores. Este
lote possui os seguintestermos e condicdes:

(i) Numero de opcbesde agdes aos beneficiarios - 920.092 opg¢des;

(i) Valor da subscricdo - o valor de exercicio foi de R$0,01 por acdo, preco a ser pago pelos
beneficiarios, em dinheiro, no ato da subscricao;

(iii) Prazos e condi¢8es para exercicio:

- Imediatos para a parcela relativa ao primeiro 1/4 das op¢fes de acBes a serem subscritas ou
compradas pelos beneficiarios.

- Apartir de 1° de abril de 2008, 1° de abril de 2009 e 1° de abril de 2010 para, respectivamente,
0s 3/4 subsequentes de opcdes de agdes, cada um deles correspondente a 1/4 do total de
opcdes de agdes ora concedidas. O prazo para exercicio da op¢do de aquisicdo destas agdes
vencera em 1° de outubro de 2008, 1° de outubro de 2009 e 1° de outubro de 2010,
respectivamente. Uma vez expirado estes prazos, os Beneficiarios Administradores ndo mais
terdo o direito de exercer suas respectivas opc¢des relativamente a parcela dos ultimos % das
acdes aserem subscritas e/ou compradas pelos Beneficiarios Administradores

Em reunido do Conselho de Administracdo realizada em 29 de junho de 2007 foi deliberada a
emissdo de 230.023 novas agdes ordinarias sem valor nominal, referentes ao primeiro lote do
plano de opcédo de comprade acdes.

Em reunido do Conselho de Administracdo realizada em 1° de abril de 2008 foi deliberada a
emissao de 230.023 novas a¢des ordinarias sem valor nominal, referentes ao primeiro lote do
plano de opcéo de comprade acdes.

Em reunido do Conselho de Administracdo realizada em 11 de julho de 2008 foi deliberada a
emissao de 140.000 novas acOGes ordinarias sem valor nominal, referentes as parcelas relativas ao
terceiro 1/4 e ao quarto 1/4 das acbes compradas por ocasido da saida de administrador.

Em reunido do Conselho de Administracédo realizada em 1° de abril de 2009 foi deliberada a
emissdo de 172.517 novas ag¢des ordinarias sem valor nominal, referentes ao primeiro lote do
plano de opcédo de comprade acdes.

Em reunido do Conselho de Administracdo realizada em 1° de abril de 2010 foi deliberada a
emissdo de 172.517 novas a¢des ordinédrias sem valor nominal, referentes ao quarto Yado primeiro
lote do Plano de Opcéo de Compra de Acgdes.
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Todas as informacdes fornecidas acima referem-se a outorga aprovada em Reunido do Conselho
de Administracdo em 29 de junho de 2007.

Em Reunido do Conselho de Administracdo de 14 de setembro de 2007 foi aprovada outorga de
acdes a empregados e administradores da Companhia e foi aprovado regulamento do Plano de
Opcédo de Compra de Acbes da Companhia. Nesta ocasido, ndo houve concessdo de opcbes aos
administradores da Companhia. Portanto, todas as informagdes prestadas neste formulério
relacionadas a planos de opcbes paraadministradores referem-se ao primeiro plano, aprovado na
Reunido do Conselho de Administracédo de 29 de junho de 2007.

b) Principais objetivos do plano

Nossos planos de opcédo de compra de acBes buscam estimular os administradores a perseguir o
nosso planejamento estratégico e garantir a geracdo de valor. Buscamos, com estes planos,
alinhar as acdes de curto e longo prazo dos nossos administradores ao crescimento da
rentabilidade das nossas operacfes. Além disso, os planos de opc¢cdo de compra de acles
procuram auxiliar na atracdo e retencdo dos melhores talentos para atuagdo como
administradores.

C) Forma como o plano contribui para esses objetivos

Ao possibilitar que os empregados e administradores se tornem nossos acionistas em condicdes
potencialmente diferenciadas, esperamos que estes tenham fortes incentivos paracomprometer-se
efetivamente com acriacdo de valor e exergcam suas funcdes de maneira aintegrar-se aos interesses
dos acionistas, aos objetivos estratégicos e aos nossos planos de crescimento, assim maximizando
nossos lucros.

Adicionalmente, esperamos que o modelo adotado seja eficaz como mecanismo de retencéo de
nossos administradores e empregados, em face, principalmente, do compartilhamento da
valorizacéo das ac6es de nossa emissao.

d) Como o plano se insere na politica de remuneracdo da Companhia

Nosso plano de opcédo de compra de acdes para administradores é parte relevante do programa
de remuneracdo dos mesmos. Este plano contempla remuneragcdo atrelada a acbes de longo
prazo, complementando os demais componentes daremuneracéo, 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 acfes de nossa emissdo. Por meio do Planos
buscamos estimular a melhoria na nossa gestédo e a permanéncia dos nossos executivos, visando
ganhos pelo comprometimento com os resultados de médio e longo prazos e ao desempenho
de curto prazo. Ademais, o Plano visam possibilitar a obtencdo e a manutencdo dos servigos de
executivos de alto nivel, oferecendo a tais executivos, como vantagem adicional, se tornarem
acionistas damesma, nostermos e condi¢cdes previstos no Plano.

f) Numero maximo de ac¢Ges abrangidas

Foi aprovado pela Assembleia Geral de Acionistas, realizada em 13 de fevereiro de 2007, limite
estatutario paraoutorgade planos de opgcGes de comprade acdes aos administradores de 5% do
total de acbes do nosso capital, jA considerado o efeito da diluicdo decorrente do exercicio de
todas as opcdes. Em Assembleia Geral de Acionistas, realizada em 07 de marco de 2007 foi
aprovado limite estatutéario para outorga de planos de opc¢des de compra de acbes aos
administradores e empregados da Companhia, de 5% do total de acBes do nosso capital, ja
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considerado o efeito da diluicdo decorrente do exercicio de todas as opcBes. Na data deste
formulario de referéncia, esta quantia corresponde a 11.664.670 acbes ordinarias de nossa
emissao.

O Plano de Opcéo de compra de Acdes para nossos administradores considerava um maximo de
0,41% do total de acbes do nosso capital social computando-se nesse calculo todas as opcdes ja
outorgadas, exercidas ou nao, exceto aquelas que tenham sido extintas e nado exercidas,
contanto que o niumero total de acdes emitidas ou passiveis de serem emitidas nos termos do
Plano estejasempre dentro do limite do nosso capital autorizado.

9) Numero maximo de opcOes a serem outorgadas

Cada opgao assegura ao beneficiario o direito de adquirir uma acdo ordinaria de nossa emisséo.
Sendo assim, a quantidade de opcdes outorgadas esta atrelada ao limite de diluicdo descrito no
item “f’acima. Na presente data, esta quantia corresponde a 11.664.670 opgdes.

h) Condigdes de aquisicdo de acOes
As opcOes outorgadas nos termos do primeiro plano de opcdes de compra de acbes a

beneficidrios administradores foram exercidas, total ou parcialmente, conforme os prazos de
carénciaindicados natabela abaixo:

Prazo de caréncia Percentual de acGes

(a partir da outorga dasopcdes) adquiridas mediante o exercicio dasopg¢des
NO BLO..ciiiiiiiiiii e Até 25%

1°0de ADril de 2008.........ccoeiiiiiiiieiie e Até 50%

10 de Abril de 2009........c.cueiiieiiiiiiiee e Até 75%

1°0de ADFil de 2010.....cciiiieiiiiiieeeiee e Até 100%

Os lotes anuais foram exercidos sempre nas datas referidas acima ou até 180 dias contados a
partir damesma.

O Beneficiario do Primeiro Plano que desejar exercer asuaopcdo de comprade acBes devera nos
comunicar, por escrito, a sua intencdo de fazé-lo e indicar a quantidade das a¢cdes que deseja
adquirir, nostermos do modelo de declaracéo especifica.

) Critérios para fixacdo do pre¢o de aquisicdo ou exercicio

O preco de exercicio de R$0,01 foi definido como parte da politica de incentivo e retencdo dos
nossos administradores, buscando ampliar os beneficios do plano de opg¢Bes aos nossos
administradores através da concessdo de um plano com baixo valor de exercicio. O preco fixado
visava garantir uma maior velocidade na concessdo deste beneficio, vinculando apenas os
administradores que auxiliaram no nosso processo de crescimento e que culminou em nossa
aberturade capital no ano de 2007.

j) Critérios para fixagdo do prazo de exercicio

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 dosnossos administradores por meio dos vencimentos intermediarios anuais.

k) Forma de liquidagédo

Em geral, as acGes correspondentes as opcbes exercidas pelos beneficiarios foram emitidas e o
aumento de capital correspondente, sempre no limite do capital autorizado, € homologado pelo
nosso conselho de administracgéo.
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Nos programas aprovados até a presente data, aregra eraque o preco de exercicio fosse pago a
vista, no ato da subscricdo ou compradas acdes correspondentes.

)} RestricOes a transferéncia das acoes
Nao héa.

m) Critérios e eventos que, quando verificados, ocasionardo a suspensao, alteracdo ou
extincdo do plano
Nao héa.

n) Efeitos da saida do administrador dos 6rgdos da Companhia sobre seus direitos previstos
no plano de remuneracgao baseado em agdes

No caso de rescisdo do contrato de trabalho com justa causa ou pedido de demissao, as opcdes
cujos prazos de exercicio ainda ndo comecaram extinguir-se-iam na data do desligamento do
administrador. Na hipdtese de rescisdo do contrato de trabalho sem justa causa, por nossa
iniciativa, o administrador teria direito a exercer asop¢cfes de comprade agcdes cujos prazos para
exercicio ja teriam se iniciado e independentemente dos periodos de caréncia definidos no
plano, no prazo maximo de 30 dias.

Plano de remuneracdo baseado em ag¢des da diretoria estatutaria previsto para exercicio social
corrente

a) Termos e condicbes gerais

Em reunido do Conselho de Administracdo realizada em 28 de marco de 2011, foi aprovada a
outorga de opg¢des de compra de a¢des a beneficiarios administradores. Este lote possui os
seguintestermose condigfes:

(i) Numero de opcBesde acdes aos beneficiarios — 1.946.438 opcgdes;

(i) Valor da subscrigéo - o valor de exercicio € de R$5,71 por acéo, definido como 70% da cotacgao
de 25/03/11;

(iii) Prazos e condi¢8es para exercicio:

- 40% do total concedido a partir de 30 de junho de 2014. O prazo para exercicio da opcéo de
aquisicdo destas acdes venceraem 31 de marco de 2015

- 60% do total concedido a partir de 30 de junho de 2015. O prazo para exercicio da op¢édo de
aquisicdo destas acdes venceraem 31 de marco de 2016

b) Principais objetivos do plano

Nosso planos de opcédo de compra de acbes busca estimular os administradores a perseguir o
nosso planejamento estratégico e garantir a geracdo de valor. Buscamos, com ele, alinhar as
acdes de curto e longo prazo dos nossos administradores ao crescimento da rentabilidade das
nossas operacdes. Além disso, o plano de opcdo de comprade acdes auxiliana atragdo e retencéao
dos melhorestalentos paraatuacdo como administradores.

C) Forma como o plano contribui para esses objetivos

Ao possibilitar que os empregados e administradores se tornem nossos acionistas em condi¢cdes
potencialmente diferenciadas, esperamos que estestenham fortes incentivos para comprometer-se
efetivamente com acriacdo de valor e exercam suas funcdes de maneira aintegrar-se aos interesses
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dos acionistas, aos objetivos estratégicos e aos nossos planos de crescimento, assim maximizando
nossos lucros.

Adicionalmente, esperamos que o modelo adotado seja eficaz como mecanismo de retencdo de
nossos administradores e empregados, em face, principalmente, do compartilhamento da
valorizagéo das acdes de nossa emisséo.

d) Como o plano se insere na politica de remuneracdo da Companhia

Nosso plano de opcédo de compra de acdes para administradores é parte relevante do programa
de remuneracdo dos mesmos. Este plano contempla remuneragcdo atrelada a acbes 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 a¢des de nossa emissdo. Por meio do plano
buscamos estimular a melhoria nanossa gestdo e a permanéncia dos nossos executivos, visando
ganhos pelo comprometimento com os resultados de médio e longo prazos 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 damesma, nostermos e condi¢gdes previstos no plano.

f) Numero maximo de acGes abrangidas

Foi aprovado pela Assembleia Geral de Acionistas, realizada em 13 de fevereiro de 2007, limite
estatutéario para outorgade planos de op¢des de comprade acbes aos administradores de 5% do
total de acbes do nosso capital, jA considerado o efeito da diluicdo decorrente do exercicio de
todas as opgdes. Em Assembleia Geral de Acionistas, realizada em 07 de marco de 2007 foi
aprovado limite estatutario para outorga de planos de opcbBes de compra de acgbes aos
administradores e empregados da Companhia, de 5% do total de a¢c6es do nosso capital, ja
considerado o efeito da diluicdo decorrente do exercicio de todas as opcBes. Na data deste
formuléario de referéncia, esta quantia corresponde a 11.664.670 acBes ordinarias de nossa
emisséo.

O Plano de Opcdo de compra de Acdes aprovado em 28 de mar¢co de 2011 para nossos
administradores consideraum maximo de 0,83% do total de agcdes do nosso capital social.

9) Numero maximo de op¢Oes a serem outorgadas

Cada opcao assegura ao beneficiario o direito de adquirir uma acédo ordinéria de nossa emissao.
Sendo assim, a quantidade de op¢des outorgadas est4 atrelada ao limite de diluicdo descrito no
item “f’acima. Na presente data, considerando o plano em aberto para administradores e
empregadosda Companhia, a quantia passivel de ser outorgada corresponde a 7.321.407 opc¢des.

h) Condigdes de aquisicao de agdes
As opcdes outorgadas nos termos do plano de opcBes de compra de acbes a beneficiarios
administradores serdo exercidas conforme os prazos de carénciaindicados natabela abaixo:

Prazo de caréncia Percentual de acbes

(a partir daoutorga dasopcdes) adquiridas mediante o exercicio dasopg¢des
30de junho de 2014 ......ceeiiiiieeieeee e 40%

30de junho de 2015.......cuiiiiieeiiiieeee e 60%
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1) Critérios para fixacao do pre¢o de aquisicdo ou exercicio

O preco de exercicio de R$5,71 foi definido como parte da politica de incentivo e retengédo dos
nossos administradores, buscando ampliar os beneficios do plano de op¢des aos nossos
administradores através da concessdo de um plano com valor de exercicio compativel com a
cotacdo corrente da acdo, e garantindo desde a concesséo, uma percepc¢cdo de valor do plano
pelos beneficiarios. Destaforma, o preco foi definido como 70% da cotacéo do dia 25/03/2011.

]) Critérios para fixacao do prazo de exercicio

O prazo de exercicio foi fixado para contemplar o incentivo e retencdo dos administradores no
longo prazo..

k) Forma de liquidagédo
Em geral, as agc6es correspondentes as opcdes exercidas pelos beneficiarios poderéo ser emitidas

e 0 aumento de capital correspondente, sempre no limite do capital autorizado, € homologado
pelo nosso conselho de administragéo.

No plano aprovado em 28/03/2011, aregra é que o pre¢co de exercicio sejapago em até 15 dias da
comunicacdo do interesse do exercicio.

)] Restrigdes a transferéncia das acGes
Nao ha.

m) Critérios e eventos que, quando verificados, ocasionardo a suspensao, alteracéo ou
extingdo do plano

A Companhia podera determinar a suspensdo temporaria do direito ao exercicio das Opcles
sempre que verificadas situagcbes para as quais, de acordo com a legislagdo em vigor, exista
restricdo ou impedimento paraanegociacdo por parte de empregados, prestadores de servigos e
ou administradores da Even.

n) Efeitos da saida do administrador dos 6rgdos da Companhia sobre seus direitos previstos
no plano de remuneracgéo baseado em agdes

No caso de rescisdo do contrato de trabalho sem justa causa, ou pedido de demisséo, as opc¢des
cujos prazos de caréncia tiverem transcorrido até a data do desligamento do beneficiario
poderdo ser exercidas em sua totalidade no prazo maximo de 15 dias contados da data de
desligamento desde que dentro do respectivo periodo de exercicio.

No caso de rescisdo do contrato de trabalho com justa causa, as opc¢des que ndo tenham sido
exercidas até a data de desligamento do Beneficiario serdo canceladas, transcorridos ou ndo os
periodos de caréncia.

13.5. Quantidade de acdes ou cotas direta ou indiretamente detidas, no Brasil ou no exterior, e
outros valores mobilidrios 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 A¢des de Emissdo da Companhia
Quantidade Total de Ac¢des (em
Acionista milhares) %
(O] 111 0] F=To (o] SR U 59.112 25,34
Conselho de Administragao”” 0,005 0
Diretoria’™ .......coooooveeooeoercerereecennnenn, 2.281 0,98
Conselho Fiscal 61.393 26,32
TOMAL. e 171.900 73,68

O Excluida aparticipagdo daqueles que ocupam posicdo de controle.

)

Excluida a participagdo daqueles que também ocupam cargo no Conselho de Administracao.

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

13.6 Em relagdo a remuneracdo baseada em ac¢des reconhecida no resultado dos 3 altimos
exercicios sociais e a prevista para o exercicio social corrente, do conselho de administracéo e da
diretoria estatutéria:

Exercicio Social de 2009

Conselho de Administracao

Diretoria Estatutaria®

b) NUmero de Membros ..........ccoevvvennenseccensee

¢) Em relagdo a cada
de compra de a¢
Data de outorga ...

outorga de opgoes
des

Quantidade de opg¢Bes outorgadas ..........cceoveveerneeenn

Prazo para que as opgdes se tornem exerciveis ..........
Prazo maximo para exercicio das opgoes...................
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 ............cccveenee
- perdidas durante o exercicio social..........

- exercidas durante o exercicio social
- expiradas durante o exercicio social

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

e) Diluicéo potencial

em caso de exercicio

de todas as opgdes outorgadas..........cocevereerernnnn

@ Informagdes relativas apenas a diretoria estatutaria da Companhia.

Exercicio Social de 2010

n/a
n/a

n/a
n/a
n/a

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

n/a

Conselho de Administragdo

Plano Original Ajustado apds
Saida de Diretor

29 de junho de 2007

690.068

25% no ato e 25% a cada ano no
dia 01 de abril

dia 01 de outubro a cada ano
nao ha

0,01
n/a
0,01
n/a
17,2

0,39%

Diretoria Estatutaria®®

b) NUmero de Membros .........cccoeeveernereneseesseae

¢) Em relacéo a cada
de compra de ag
Data de outorga....

Quantidade de opgGes outorgadas

outorga de op¢oes
BBS v

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

n/a
n/a

n/a

Plano Original Ajustado apds
Saida de Diretor

2

29 de junho de 2007

690.068

25% no ato e 25% a cada ano no
dia 01 de abril
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Prazo maximo para exercicio das opgdes................... n/a dia 01 de outubro a cada ano
Prazo de restri¢do a transferéncia das agoes............... n/a ndo ha
Preco médio ponderando de exercicio de

cada um dos seguintes grupos de opgdes....

- em aberto no inicio do exercicio ................ n/a 0,01
- perdidas durante o exercicio social............. n/a n/a
- exercidas durante o exercicio social n.a. .............. n/a 0,01
- expiradas durante o exercicio social..................... n/a n/a
d) Valor justo das opc¢Ges na data de outorga................. n/a 17,2
e) Diluicéo potencial em caso de exercicio de
todas as opGcoes outorgadas ...........cccoveerevrererrerennane n/a 0,30%
(1) Informagdes relativas apenas a diretoria estatutaria da Companhia.
Exercicio Social de 2011 Conselho de Administragéo Diretoria Estatutaria®

Plano Original Ajustado apds
Saida de Diretor

b) NUmero de Membros ..........ccoeervenneneneieesseae 0 4
¢) Em relacéo a cada outorga de opgdes
de compra de aGBES ......covvvverireeeriei e

Data de OULOIga ......ccevverveieieieercse e n/a 28 de marco de 2011

Quantidade de opcdes outorgadas ..........coeervreeinnene, n/a 1.946.438

40% em 30 de junho de 2014

Prazo para que as op¢Bes se tornem exerciveis .......... n/a 60% em 30 de junho de 2015

40% em 31 de margo de 2015

Prazo maximo para exercicio das opgdes...........c....... n/a 60% em 31 de marco de 2016

Prazo de restrigdo a transferéncia das acdes n/a ndo ha

Preco médio ponderando de exercicio de
cada um dos seguintes grupos de opgdes..............

- em aberto no inicio do eXercicio ..........ccovervnnene. n/a n/a

- perdidas durante o exercicio social...........c.cc........ 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 opc¢des na data de outorga................. n/a 5,60
e) Diluicdo potencial em caso de exercicio de

todas as opGcoes outorgadas ..........ccovveervverirreennans n/a 0,83%

13.7. Em relacéo as opcdes em aberto do conselho de administracéo e da diretoria estatutaria ao
final do Gltimo exercicio social:

Conselho de Diretoria
Exercicio Social de 2009 Administracéo Estatutaria®
b) NUMeEro de MemBbIoS .......cc.cvieiirireercce e 0 2
¢) Opc0es ainda ndo exerciveis
1) QUANTIAR. .....uiveiieiece e e n/a 172,517
ii) data em que se tornardo eXerciVes ........c.cocevvverireiensenseresecseiens n/a 01 de abril de 2010
iii) prazo maximo para exercicio das OPGOES. .......ccvvveererereerereerinrens n/a ndo ha
iv) prazo de restricao a transferéncia das agles..........ccoceevrveervreirrienens n/a ndo ha
V) preco médio ponderado de eXErciCio.........cocevvrrerireierrereeresenens n/a 0,01
vi) valor justo das opgdes no Ultimo dia do exercicio social ................ n/a 8,53
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d) Opcoes exerciveis

1) quantidade.........cccooeeeiriier e
ii) prazo maximo para exercicio das opoes...................
iii) prazo de restricdo a transferéncia das agdes............
iv) preco médio ponderado de exerciCio..........c.ccceeuee.
v) valor justo das op¢des no Ultimo dia do exercicio social

@ Informagdes relativas apenas & diretoria estatutaria da Companhia.

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

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

Em 31 de dezembro de 2010 ndo havia nenhuma opgdo em aberto do conselho de administracdo e da diretoria estatutaria,

conforme quadro abaixo:

Conselho de Diretoria
Exercicio Social de 2010 Administragdo Estatutaria®
D) NUMEro de MembIOS .......ccvciiiiiieceeee e 0 0
¢) Opcoes ainda ndo exerciveis
1) QUANEIAAE. ... n/a n/a
ii) data em que se tornardo eXErciVeis ........cococevreereierrense e n/a n/a
iii) prazo maximo para exercicio das OPGOES........covvveerererreererieirierens n/a n/a
iv) prazo de restricao a transferéncia das agles..........ccocevvrrerereririenens n/a n/a
V) preco médio ponderado de eXerciCio.........covervrevireieneereeresenns n/a n/a
vi) valor justo das op¢des no ultimo dia do exercicio social ................ n/a n/a
d) Opcdes exerciveis
1) QUANTIAAAR. ..o n/a n/a
ii) prazo maximo para exercicio das OPOES.........cc.vvervrveerererieerereneans n/a n/a
iii) prazo de restricdo a transferéncia das acdes n/a n/a
iv) preco médio ponderado de eXerciCio........covevrvreereiernerieeresiencnns 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 opcgOes exercidas e acGes entregues relativas a remuneracdo baseada em
acoes da diretoria estatutaria, nos 3 tltimos exercicios sociais:

Conselho de

Administracéo Diretoria Estatutaria®
Exercicio Social 2009
NUMEro de MEMDIOS .....cuviiiiiiieeee s 0 2
Em relacdo as 0pGOES EXEICIAAS .......c.covevvireiieiiericieeeece e n/a -
NOMETO AB ACOES ....cvvviiverevieeee ittt n/a 172,517
preco médio ponderado de eXErciCio .........cocevvrvverireiereineenceseeeae n/a R$0,01
valor total da diferenca entre o valor de
mercado das agdes relativas s 0pgcdes exercidas .........ccovevreierienas n/a R$568 mil
Em relagdo as a¢des entregues informar
NUMEIO 08 ACBES ...vvevrvereieriie ettt ettt sttt sae e snns n/a n/a
preco médio ponderado de aquUISIGAD...........cccevvevveieieiicecece e, n/a n/a
valor total da diferenca entre o valor de aquisi¢do
e 0 valor de mercado das acdes adquiridas.........ccccevvveverieeieieeresnns n/a n/a

@ Informagdes relativas apenas & diretoria estatutaria da Companhia.
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Conselho de

Administracéo Diretoria Estatutaria®
Exercicio Social 2010 2010
NUMEr0 de MEMDIOS ...cvoviiiiiiieieiieee et 0 2
Em relacdo as OpGOEs EXErCidas .........covivieieierieieeiie e n/a —
NUMEIO U8 ACOES .....veveveeeeeee et ettt ettt e eae et e e ae s eae e e n/a 172.517
preco médio ponderado de eXerciCio..........coovevevveeievecececececceeeeee, n/a R$0,01
valor total da diferenca entre o valor de
mercado das acOes relativas as opcoes exercidas ...........ccoeeveevevenrnene. n/a R$1.139 mil
Em relacdo as acdes entregues informar
NUMEIO U8 ACOES .....veveveeeeeeeeeeeteeeteee et ettt et e aeae et e e ae s eae e e n/a n/a
preco médio ponderado de aqUISIGAD...........cccevverieieieiiieceseee e, n/a n/a
valor total da diferenca entre o valor de aquisi¢do
e 0 valor de mercado das agfes adquiridas...........cc.cceevevreveriereiieeanas n/a n/a

13.9 InformacGes necessarias para a compreensdo dos dados divulgados nos itens 13.6 a 13.8
(inclusive método de precificacdo do valor das acGes e das op¢des), indicando:

(@) modelo de precificacéo;

Concessoes anteriores a 2011:

O valor de mercado das opgOes concedidas é estimado usando o modelo Black-Scholes de precificacdo de
opcdes. No caso das opcBes do segundo lote (empregados), a estimativa foi realizada na data da concesséo,
estando refletido em rubrica especifica do patriménio liquido e, no caso das opgcbes do primeiro lote
(administradores), em virtude dos mesmos possuirem a escolha de recebimento do montante equivalente em
dinheiro, a estimativa é atualizada por ocasido da elaboracdo das demonstrac@es financeiras, estando refletido
em rubrica especifica do passivo. As premissas utilizadas na contabilizacdo dos programas de op¢do de compra
de acdes foram: (i) volatilidade calculada com base nas observac@es historicas do preco do ativo utilizando-se o
mesmo prazo de observacdes daquele correspondente ao prazo remanescente para 0 exercicio da opg¢do, tendo
obtido uma volatilidade média de 9,30%; (ii) sem expectativa de distribuicdo de dividendos sobre as agdes; (iii)
taxa de juros livre de risco de mercado para 0 prazo da opcdo no momento da concessao, a qual variou entre
10,61% e 11,77%; e (iv) prazo de vida.

13. Primeiro lote: A partir de 1° de abril de 2008, 1° de abril de 2009 e 1° de abril de 2010 para,
respectivamente, os 3/4 subsequentes de op¢Oes de acOes, cada um deles correspondente a 1/4 do total de
opcOes de acbes ora concedidas. O prazo para exercicio da opcdo de aquisicdo destas acBes tinha
vencimentos previstos para 1° de outubro de 2008, 1° de outubro de 2009 e 1° de outubro de 2010,
respectivamente. Uma vez expirado estes prazos, os Beneficiarios Administradores ndo mais terdo o
direito de exercer suas respectivas opgOes relativamente a parcela dos ultimos % das acbes a serem
subscritas e/ou compradas pelos Beneficiarios Administradores.
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Segundo Lote: caréncias contadas a partir de 14 de setembro de 2007, conforme abaixo: (a) um ano para 50%
(cinquenta por cento) das op¢Bes de acdes; (b) dois anos para mais 50% (cinquenta por cento) das opcOes de
acOes; e (c) até o terceiro ano para o exercicio total das op¢des de agdes.

Concessdo realizada em 28 de marc¢o de 2011:

O valor de mercado das opgOes concedidas é estimado usando o modelo Black-Scholes de precificacdo de
opcBes. A estimativa foi realizada na data da concessdo. As premissas utilizadas na contabilizacdo dos
programas de opcao de compra de ag¢Bes serdo: (i) volatilidade calculada com base nas observagfes historicas
do preco do ativo utilizando-se 0 mesmo prazo de observacdes daquele correspondente ao prazo remanescente
para o exercicio da op¢do, tendo obtido uma volatilidade média de 53,56%; (ii) sem expectativa de distribuicao
de dividendos sobre as acGes; (iii) taxa de juros livre de risco de mercado para o prazo da op¢do no momento da
concessao, a qual variou entre 12,88% e 12,95%; e (iv) prazo de vida.

As opcdes concedidas possuem 0s seguintes prazos de caréncia:
40% do total: 30 de junho de 2014
60% do total: 30 de junho de 2015

(b) dados e premissas utilizadas no modelo de precificacao, incluindo o preco médio ponderado das
acdes, preco de exercicio, volatilidade esperada, prazo de vida da opg¢éo, dividendos esperados e a taxa de
juros livre de risco;

Concessbes anteriores a 2011:

As premissas utilizadas na contabilizagdo dos programas de opcdo de compra de a¢Ges foram: (i) volatilidade
calculada com base nas observacgdes historicas do preco do ativo utilizando-se 0 mesmo prazo de observacdes
daquele correspondente ao prazo remanescente para o exercicio da opcédo, tendo obtido uma volatilidade média
de 9,30%; (ii) sem expectativa de distribuicdo de dividendos sobre as ac¢des; (iii) taxa de juros livre de risco de
mercado para o prazo da op¢do no momento da concessdo, a qual variou entre 10,61% e 11,77%; 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 opgOes concedidas é estimado usando o modelo Black-Scholes de precificacdo de
op¢des As premissas assumidas estdo descritas no item anterior (13.9 a)

(d) forma de determinacéo da volatilidade esperada;

(e) se alguma outra caracteristica da op¢ao foi incorporada na mensuracao de seu valor justo.

A volatilidade foi calculada com base nas observages historicas do pre¢o do ativo utilizando-se 0 mesmo prazo
de observacGes daquele correspondente ao prazo remanescente para o exercicio da op¢do, tendo obtido uma

volatilidade média de 9,30%. Nenhuma outra caracteristica da opgao foi incorporada ao seu valor justo.

Concesséo realizada em 28 de marco de 2011:
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As premissas utilizadas na contabilizacdo dos programas de opcao de compra de ac¢Ges foram: (i) volatilidade
calculada com base nas observagdes historicas do preco do ativo utilizando-se 0 mesmo prazo de observacdes
daquele correspondente ao prazo remanescente para 0 exercicio da opcéo, tendo obtido uma volatilidade média
de 53,56%; (ii) sem expectativa de distribuicdo de dividendos sobre as a¢bes; (iii) taxa de juros livre de risco de
mercado para 0 prazo da op¢do 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 opgOes concedidas é estimado usando o modelo Black-Scholes de precificacdo de
opcBes As premissas assumidas estao descritas no item anterior (13.9 a)(d) forma de determinacdo da
volatilidade esperada; (e) se alguma outra caracteristica da opc¢ao foi incorporada na mensuracgéo de seu valor
justo.

A volatilidade foi calculada com base nas observages historicas do preco do ativo utilizando-se 0 mesmo prazo
de observagGes daquele correspondente ao prazo remanescente para 0 exercicio da opgéo, tendo obtido uma
volatilidade média de53,56%. Nenhuma outra caracteristica da opcao foi incorporada ao seu valor justo.

13.10 Em relacdo aos planos de previdéncia em vigor conferidos aos membros do conselho de
administracdo e aos diretores estatutarios, incluir as seguintes informacdes:

(@) orgéo;
N&o ha planos de previdéncia concedidos aos membros do nosso Conselho de Administracdo ou aos
nossos diretores estatutarios.

(b)  ndmero de membros;
Vide item 13.10(a).

(© nome do plano;
Vide item 13.10(a).

(d)  quantidade de administradores que retinem as condic¢des para se aposentar;
Vide item 13.10(a).

(e) condicdes para se aposentar antecipadamente;
Vide item 13.10(a).

()] valor atualizado das contribuicdes atualizadas no plano de previdéncia ateé o
encerramento do ultimo exercicio social, descontada a parcela relativa a contribuicdes feitas
diretamente pelos administradores;

Vide item 13.10(a).

) valor total acumulado das contribuicdes realizadas durante o Gltimo exercicio social,
descontada a parcela relativa a contribuigdes feitas diretamente pelos administradores; e

Vide item 13.10(a).
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(h)  se ha possibilidade de resgate antecipado e quais as condices;

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.

Conselho de Administracdo:

Ano NuUmero de Valor da Maior Remuneracéo Valor da Menor Remuneragéao Valor Médio de Remuneragéo
Membros Individual Individual Individual
(em R$) (em R$) (em R$)
2010 6,92 120.000,00 51.000,00 32.000,00
2009 6,67 93.000,00 51.000,00 22.000,00

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.

Diretoria Estatudria:

Ano Numero de Valor da Maior Remuneragéo Valor da Menor Remuneracéo Valor Médio de Remuneragéo
Membros Individual Individual Individual
(em R$) (emR$) (em R$)
2010 4 3.105.000,00 1.659.000,00 2.430.000,00
2009 542 2.075.000,00 1.148.000,00 1.311.000,00

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.

Conselho Fiscal:

Ano Numero de Valor da Maior Remuneracéo Valor da Menor Remuneragéo Valor Médio de Remuneragéo
Membros Individual Individual Individual
2010 2,25 35.000,00 35.000,00 35.000,00

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.

13.12. Descricdo de arranjos contratuais, apolices 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.
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N&o ha.

13.13. Em relacgédo aos 3 ultimos exercicios sociais, indicacdo do percentual da remuneracao total
de cada 6rgao 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

2010 s 0% 31,9% 0%
2009 ... 0% 29,2% n/a

13.14. Em relacdo aos 3 ultimos exercicios sociais, indicagdo dos valores reconhecidos no
resultado da Companhia como remuneracdo de membros do conselho de administracdo, da
diretoria estatutaria ou do conselho fiscal, agrupados por 6rgéo, por qualquer razdo que nédo a
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, indicagdo 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 érgao, especificando a
gue titulo tais valores foram atribuidos a tais individuos.

Nao ha.
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13.16. Outras informacdes que a Companhia julga relevantes.

A seguir, esclarecemos as razdes das divergéncias existentes entre aremuneracéo total aprovada
em Assembléia Geral Extraordinaria (AGO) e a remuneracdo descritano quadro 13.2: em 2010, por
exemplo, averba anual global paraaremuneracdo de nossos administradores para o exercicio de
2010 foi aprovada em AGO no valor total de até R$18.000.000,00 (dezoito milhfes de reais). A
remuneracdo efetiva foi de R$10.050.000,00 (dez milhdes e cinquenta mil reais). Esta divergéncia
decorre do fato de que na AGO é aprovado um valor maximo para remuneracdo de nossos
administradores, tendo em vista que, de acordo com o artigo 22 do nosso Estatuto Social, temos
a possibilidade de ter até 7 diretores estatutarios, ou seja, 3 diretores estatutarios a mais do que
possuimos atualmente. Isso explica a aprovacdo em AGO de um valor maior do que a
remuneracéo efetivamente paga aos nossos diretores.

Adicionalmente, esclarecemos que as informac@es divulgadas no quadro 13.2 deste formulério
divergem da nota explicativa constante de nossas demonstra¢des financeiras para o exercicio
findo em 31 de dezembro de 2009 uma vez que as informagdes constantes do quadro 13.2 deste
formuléario ndo abrangem os valores relativos a encargos e a outras despesas gerais, como nas
demonstracdes financeiras. Estas despesas gerais ndo se caracterizam como beneficios diretos
ou indiretos dos administradores e englobam apenas despesas com viagens e contratacdo de
consultoria de terceiros decorrentes do exercicio da funcédo de administrador. Apresentamos
abaixo quadros com conciliagcdo dessas informacdes contendo valores em milhares de reais:

Formulario de

Nota Explicativa Referéncia —

Diretoria Estatutéria - 2009 DFP 31/12/ 2009 Quadro 13.2
SAIAMIOS wvovvveceeei et 3.595 3.595
Encargos 2.235 -
BeNefiCioS .o 296 296
Participacdo nos Resultados............. 2.500 2.500
Remuneracéo baseadaem agdes.... 715 715
Despesas Gerais........coeeevvenienisensieenn, 2.185 -
11.526 7.106

Total daremuneragéo (em R mil)....ccccoeennee.

Formulario de

Nota Explicativa Referéncia —

Conselho da Administragao - 2009 DFP 31/12/ 2009 Quadro 13.2
SAIAITIOS ettt s 145 145
Encargos - -
BenefiCios ..o - -
Participacdo nos Resultados.......c.cccoceveviveieenen. - -
Remuneracgdo baseadaem agdes.... - -
DesSpesas GEraiS.....ccccvureererereesieenerereeeseeenaeennees - -
145 145

Total daremuneracgao (em REmMil).....cccoceveenenn.

Total Remuneracdo Administradores - 2009

Nota Explicativa
DFP 31/12/2009

Formuléario de
Referéncia —
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Quadro 13.2

SAIATIOS oo 3.740 3.740
Encargos 2.235 -
BenefiCios ..o 296 296
Participacdo nos Resultados 2.500 2.500
Remuneracgéo baseadaem agdes........cceeueenen. 715 715
Despesas GEraiS......cocuveereeeneeiieenier e 2.185 -

11.671 7.251

Total daremuneracdo (em R$ mil)

Nas demonstrac8es financeiras para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2010 retificamos a
nota explicativa relativa a remuneracdo da administracdo do ano de 2009, retirando os valores
relativos a outras despesas gerais, 0S quais, nha realidade ndo s&o remuneracdo de
administradores. Desta forma, seguem abaixo quadros contendo as conciliagces das informacdes
divulgadas em nota explicativa das demonstrac¢des financeiras do exercicio findo em 31 de
dezembro de 2010 e 0 quadro 13.2 deste formulario.

Informacgdes relativas ao ano de 2009:

Formulario de

Nota Explicativa Referéncia —
Diretoria Estatutaria — 2009 DFP 31/12/ 2010 Quadro 13.2
SAlANTOS vt 3.595 3.595
Encargos 2.235 -
BenefiCios ..o 296 296
Participacdo nos Resultados............. 2.500 2.500
Remuneracéo baseadaem acgdes 715 715
Total da remuneragdo (em R Mil)......ccccovveee... 9.341 7.106

Formulario de

Nota Explicativa Referéncia —
Conselho da Administragao - 2009 DFP 31/12/ 2010 Quadro 13.2
SAIAIIOS c.eceeceeeeeceeeee et 145 145
Encargos - -
BenefiCios ..o - -
Participacdo nos Resultados............. - -
Remuneracdo baseadaem agdes.... - -
Total daremuneracdo (em REmMil)......ccccveneeee. 145 145

Formulario de

Nota Explicativa Referéncia —
Total Remuneracdo Administradores - 2009 DFP 31/12/ 2010 Quadro 13.2
SAIATIOS ettt 3.740 3.740
Encargos 2.235 -
BeNefiCioS .oviiiiieiciee e 296 296
Participacdo nos Resultados.........ccceciiiiicniene 2.500 2.500
Remuneragdo baseadaem agdes.........cecenene 715 715
Total daremuneragéo (em REmil)....ccccevneee.. 9.486 7.251

Informacdesrelativas ao ano de 2010:
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Diretoria Estatutéaria — 2010

Nota Explicativa
DFP 31/12/2010

Formuléario de
Referéncia —
Quadro 13.2

SAIANIOS .ot
Encargos

BenefiCios ..o
Participacdo nos Resultados.......ccccecceevivenieennee.
Remuneracéo baseadaem agdes........cceeuenen.

Total daremuneracdo (em R$ mil)..

Conselho da Administragéo - 2010

2.981
1.823
223
5.000
1518
11.545

2.981

223
5.000
1.518
9.722

Nota Explicativa
DFP 31/12/ 2010

Formulario de
Referéncia —
Quadro 13.2

SAIANIOS .o
Encargos

BenefiCios ..o
Participacdo nos Resultados
Remuneracgéo baseadaem agdes........cceueen.en.

Total daremuneracdo (em REmMil).....cccecvenenee.

Conselho Fiscal - 2010

223

223

Nota Explicativa
DFP 31/12/ 2010

Formulario de
Referéncia —
Quadro 13.2

SAIANIOS oo
Encargos

BenefiCioS .o
Participacdo nos Resultados.......ccccoeevevivecieenen.
Remuneracgdo baseadaem agdes........cceeueen.en.

Total daremuneracdo (em REmMil)......ccocveneenee.

Total Remuneracdo Administradores - 2010

105

105

Nota Explicativa
DFP 31/12/2010

Formulario de
Referéncia —
Quadro 13.2

SAIANIOS oo
Encargos

BenefiCioS .o
Participacdo nos Resultados.......ccccovvvviveieenen.
Remuneracgdo baseadaem agdes........cceeueen.en.

Total daremuneracdo (em REmMil).....cccecvenennee.

3.309
1.823
223
5.000
1518
11.873

3.309

223
5.000
1.518

10.050
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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. INFORMACOES SOBRE 0S CANDIDATOS INDICADOS PELA ADMINISTRACAO/CONTROLADORES
DA COMPANHIA

(Conforme itens 12.6 a 12.10 do Formulario de Referéncia da ICVM 480/09)

12.6. Informacdes sobre os candidatos a membros do Conselho de Administracéo indicados pela
administracdo da Companhia:

QOutros
cargos e
Data funcoes Indicacao
Cargo eletivo | prevista Data exercidos pelo
aser para prevista Prazo do na controlador
Nome Idade | Profissdo CPF ocupado eleicho | paraposse | mandato | Companhia ou nédo
Carlos 57 Engenheiro | 771.861.508- | Presidente do | 29.04.2011 | 29.04.2011 Até Diretor sim
Eduardo civil 10 Conselho de Assembleia | Presidente
Terepins Administracéo Geral
Ordinéria
de 2013
Claudio 48 Engenheiro | 364.228.000- Vice 29.04.2011 | 29.04.2011 Até nédo sim
Kier quimico e 53 Presidente do Assembleia
Citrin empresario Conselho de Geral
Administracéo Ordinéria
de 2013
Luis 55 Engenheiro | 913.274.318- | Membro do 290.04.2011 | 29.04.2011 Até nao sim
Terepins civil 15 Conselho de Assembleia
Administragdo Geral
Ordinéria
de 2013
Rubens 52 | Empresario |321.282.239-| Membrodo |29 04.2011 | 29.04.2011 Até néo sim
Antbnio 20 Conselho de Assembleia
Tiburski Administragdo Geral
Ordinéria
de 2013
Affonso 71 | Economista | 011.327.848-| Membrodo | o9 04.2011 | 29.04.2011 Até ndo sim
Celso 91 Conselho de Assembleia
Pastore Administracéo Geral
Ordinéria
de 2013
Lars 39 | Administrad | 147.704.008- Membro 29.04.2011 | 29.04.2011 Até néo néo
Reibel or de 02 independente Assembleia
Empresas do Conselho Geral
de Ordinaria
Administracdo de 2013
Jodo Cox | 47 Economista | 239.577.781- Membro 29.04.2011 | 29.04.2011 Até nao ndo
Neto 15 independente Assembleia
do Conselho Geral
de Ordinaria
Administracdo de 2013
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12.7. E membro de algum comité estatutario, bem como comité de auditoria, comité de risco,
comité financeiro e/ou comité de remuneracao:

Atualmente, ndo temos nenhum comité instalado.

12.8. Informacdes complementares dos candidatos:

(a) curriculos, contendo as seguintes informaces: (i) principais experiéncias profissionais
durante os ultimos 5 anos, indicando: nome da empresa, cargo e fungdes inerentes ao cargo,
atividade principal da empresa na qual tais experiéncias ocorreram destacando as sociedades
ou organizacdes que integram (i.1) o grupo econémico da Companhia, ou (i.2) de s6cios com
participagdo direta ou indireta, igual ou superior a 5% de uma mesma classe ou espécie de
valores mobiliarios da Companhia; (ii) indicacdo de todos os cargos de administracédo que
ocupe ou tenham ocupado em companhias abertas.

Carlos Eduardo Terepins, nosso atual Presidente do Conselho de Administracdo e Diretor Presidente, nascido
em 24 de janeiro de 1954, graduou-se em Engenharia Civil pela Escola Politécnica da Universidade de Sédo
Paulo em 1977 e realizou pds-graduacdo em Financas pela FGV em 1980. Foi diretor técnico da Terepins e
Kalili Engenharia e Construcfes Ltda., empresa focada no setor de obras residenciais e comercias de médio e
alto padrdo, de 1979 até 2002. Nessa empresa, também atuou como responsavel pela area de projetos,
desenvolvimento de novos produtos, producdo e planejamento, dividindo a responsabilidade pela area
financeira.

Luis Terepins, atualmente membro do nosso Conselho de Administracdo, nascido em 9 de agosto de 1955,
graduou-se em Engenharia Civil pela Universidade Mackenzie de Sdo Paulo em 1979 e realizou pds-graduagéo
em Finangas pela Fundacdo Getdlio Vargas em 1983. Foi diretor presidente do Associacdo de Lojista Polo
Moda Shopping da Pronta Entrega, de 1997 a 2005, onde exercia as funcdes de Diretor Presidente. Atualmente,
é também (i) Conselheiro da Associacdo de Assisténcia a Crianca Deficiente — AACD, associacao focada em
reabilitacdo, na qual desempenha as funcGes de reabilitacdo das criancas deficientes; e (ii) diretor presidente da
Téxtil Matec Ltda., empresa que exerce a atividade de tecidos industriais e couro sintético, desempenhando as
fungdes de diretor presidente.

Rubens Antonio Tiburski, atualmente membro do nosso Conselho de Administracdo, nascido em 9 de dezembro de
1958, possui mais de 30 anos de experiéncia no mercado financeiro. Desde 1999, atua como Diretor da Spinnaker
Capital — Consultoria em Gestéo de Recursos Ltda. e de outras empresas do grupo, sendo o diretor responsavel pelas
areas administrativas e de controladoria para a América Latina. A Spinnaker Capital — Consultoria em Gestdo de
Recursos Ltda. atua na prestacdo de servigos de assessoria e consultoria financeira e empresarial de carteiras de
titulos e valores mobiliarios. Foi diretor do Credit Agricole Brasil S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
de 1993 até 1999, desempenhando as funcBes administrativas e de controladoria, e trabalhou durante 17 anos no
Banco Citibank S.A. e em outras instituicbes financeiras, atuando sempre nas &reas administrativas e de
controladoria.

Claudio Kier Citrin, atualmente nosso Vice-Presidente do Conselho de Administracéo, nascido em 4 de abril de
1962, graduou-se em engenharia quimica em 1983 na Universidade Federal do Rio Grande do Sul — UFRGS.
Possui 26 anos de experiéncia em finangas corporativas, tendo sido diretor do BankBoston S.A., responsavel
pela area de corporate finance no Brasil e co-responsavel pela area de investment banking na América Latina.
Trabalhou ainda no Banco Chase Manhattan S.A., Banco Citibank S.A. e Bankers Trust Leasing do Brasil
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Arrendamentos e Servicos LTDA., desempenhando as fungbes de corporate finance, corporate banking e trade
finance. Desde 2001 é diretor do Spinnaker Capital — Consultoria em Gestdo de Recursos Ltda. no Brasil, que
atua na prestacao de servicos de assessoria e consultoria financeira e empresarial de carteiras de titulos e valores
mobiliarios, sendo o responsavel pela estruturacdo e administracdo de investimentos do Spinnaker Capital na
América Latina.

Affonso Celso Pastore, atualmente membro do nosso Conselho de Administracdo, nascido em 19 de junho de
1939, graduou-se em Economia pela Faculdade de Ciéncias Econémicas e Administrativas da Universidade de
S&o Paulo. Possui Doutorado em Economia pela Faculdade de Economia da Universidade de Sdo Paulo. Foi
Diretor da Faculdade de Economia e Administracdo da Universidade de S&o Paulo durante o ano de 1978;
Professor Titular do Departamento de Economia e Administracdo da Universidade de Sao Paulo em 1979;
Secretério dos Negdcios da Fazenda do Estado de Sdo Paulo de mar¢o de 1979 a marco de 1983; e, de setembro
de 1983 a marco de 1985 foi Presidente do Banco Central do Brasil, desempenhando as func¢Ges de Presidente.
Desde 1993 é Consultor Econémico e Diretor da A C Pastore & Associados, uma empresa de consultoria de
macroeconomia aplicada, especializada em analise da economia brasileira e internacional. Como consultor,
desempenha as funcdes de Economista.

Jodo Cox, atualmente nosso Conselheiro Independente, nascido em 02.de maio de 1963, é presidente da
empresa de telefonia Claro, o brago brasileiro da América Movil, desde agosto de 2006. Na sua gestdo, a
empresa tem apresentado consistentes nimeros que atestam a melhora no atendimento, a recuperacdo de
mercado e de rentabilidade, os quais valeram a Claro Telecom Participa¢Ges S.A. e a Cox Varios prémios em
2007 e 2008. Formado em Economia pela Universidade Federal da Bahia, com especializacdo pela Université
du Quebec a Montreal e pelo CPS Oxford University, Cox atua no setor de telefonia celular desde 1999. De
abril daquele ano até agosto de 2004, trabalhou na Telemig Celular e na Amazonia Celular, desempenhando
as funcbes de vice-presidente de Financas e diretor de Relacdes com Investidores da Telemig Celular
Participacbes S/A e Tele Norte Celular Participacbes S.A, posi¢cGes que acumulou com a presidéncia da
Telemig Celular e da Amazénia Celular S.A.. Naquelas empresas, sua gestdo assegurou uma vitoriosa
reestruturacdo gerencial que tornou a Telemig uma das empresas de telefonia celular mais lucrativas do
mundo.

Lars Reibel, atualmente nosso Conselheiro Independente, nascido em 31 de julho de 1971, graduou-se em
Administracdo de Empresas pela Fundacdo Getulio Vargas (FGVSP) e se especializou na mesma universidade
em Marketing e Financas. E o atual Diretor Presidente do Grupo Bentonit Unido, que possui empresas nos
ramos de mineracgdo, especialidades quimicas e produtos de consumo para pequenos animais. Como Diretor
Presidente do Grupo Bentonit Unido, exerce as fungdes de dire¢do executiva das empresas do grupo.

(b) Ocorréncia de qualquer dos seguintes eventos que tenham ocorrido durante os Gltimos 5 cinco anos:
(i) qualquer condenacéo criminal; (ii) qualquer condenagdo em processo administrativo da CVM e as
penas aplicadas; e (iii) qualquer condenacéo transitada em julgado, na esfera judicial ou administrativa,
gue o tenha suspendido ou inabilitado para pratica de uma atividade profissional ou comercial qualquer.

N&o ocorreu nenhum dos eventos mencionados. Os candidatos acima listados declararam que nédo estiveram
sujeitos aos efeitos de qualquer condenacdo criminal, qualquer condenacéo ou aplicacdo de pena em processo
administrativo perante a CVM e qualquer condenacdo transitada em julgado, na esfera judicial ou
administrativa, que tivesse por efeito a suspensdo ou inabilitacdo para a pratica de qualquer atividade
profissional ou comercial.

12.9 RelagBes conjugais, unides estaveis ou parentesco até o segundo grau existentes entre:

(a) os candidatos e os administradores da Companhia.
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O Sr. Carlos Eduardo Terepins, Presidente do Conselho de Administracdo e nosso Diretor Presidente € irmédo do
Sr. Luis Terepins, membro do nosso Conselho de Administracéo.

(b) os candidatos e os administradores de controladas diretas ou indiretas da Companhia.

Nao ha.

(c) os candidatos e controladores diretos ou indiretos da Companhia.

Nao ha.

(d) os candidatos e administradores das sociedades controladoras diretas e indiretas da
Companhia.

Nao ha.

12.10. Relagbes de subordinacdo, prestacdo de servico ou controle mantidas, nos 3 ultimos
exercicios sociais, entre os candidatos e:

(a) sociedade controlada, direta ou indiretamente, pela Companhia.
Nao ha.
(b) controlador direto ou indireto da Companhia.

Os candidatos, Rubens Anténio Tiburski e Claudio Kier Citrin sdo diretores da Spinnaker Capital Group no
Brasil e sdo as pessoas responsaveis por orientar o voto do FIP Genoa representando os interesses dos seus
cotistas nas nossas Assembleias Gerais. O Spinnaker Capital Group é formado por 3 fundos de investimento
ingleses (Spinanaker Global Emerging Markets Fund Ltd., Spinnaker Global Strategic Fund Ltd., Spinnaker
Global Opportunity Fund Ltd.), que sdo controladores dos 3 Unicos cotistas uruguaios do FIP Genoa (Yorkley
Investment S/A, West Kilbride S/A e Urigill Corporation S/A).

(c) fornecedor, cliente, devedor ou credor da Companhia, de sua controlada ou controladoras ou
controladas de alguma dessas pessoas, caso relevantes.

Nao 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

F. JUSTIFICATIVA E ANALISE DAS ALTERACOES PROPOSTAS AO ESTATUTO SOCIAL

Simples adequacdo de redacdo as regras de competéncia do Conselho de Administracdo sobre a
prestacdo de garantias e contratacdo de empréstimos, financiamentos e garantias pela Companhia

A administracdo da Companhia prop6e um ajuste na redacdo das regras de competéncia do Conselho
de Administracdo sobre a contratacdo de empréstimos, financiamentos e garantias pela Companhia,
tornando mais eficiente a aprovacdo de tais assuntos pelo Conselho de Administracdo e evitando
dificuldade de compreensdo destas regras pelos contratantes. Com esta mudanga, o Conselho de
Administracdo busca aprimorar seu funcionamento, evitando a incidéncia de duvidas quanto a sua
competéncia em tais matérias.

Diante da aprovacdo sugerida, sera alterado o inciso “xxii” do artigo 20 do Estatuto Social da
Companhia, conforme abaixo:

“Artigo 20°  Compete ao Conselho de Administragao:

(--.)
(xxii) deliberar, por proposta da Diretoria, sobre contratos de empréstimos,
financiamentos, garantias e demais negocios juridicos, exceto (a) no ambito do Sistema

Financeiro da Habitacdo — SFH; e (b) negbcios cujo valor, considerado
individualmente ou juntamente com outros negocios dessa mesma natureza
realizados no mesmo exercicio social, ndo

resultem em um endividamento total da Companhia em valor superior: (b.1) a
R$50.000.000,00 (cinqliienta milhdes de reais) ou (b.2) 5% (cinco por cento) do
patriménio liquido da Companhia, conforme indicado nas demonstracdes financeiras
da Companhia relativas ao ultimo exercicio social encerrado, dos dois, aquele que for
maior ou (c) fiancas e garantias contratadas pela Companhia junto a bancos e
instituicbes financeiras, ou fiangas, avais e outras garantias prestadas pela
Companhia, em qualquer caso, no ambito dos negdcios mencionados nos itens (a) e (b)
acima e para fins de aquisicdo de terrenos para a realizacdo de empreendimentos
imobiliarios pela Companhia ou de sociedades controladas, diretas ou indiretas, desde
que a participacdo da Companhia na garantia destas sociedades ndo exceda a
participacdo da Companhia no capital das referidas sociedades;”
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EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A.

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

G. PROPOSTA DE REDAGAO DO ESTATUTO SOCIAL ALTERADO DA COMPANHIA

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A.
Companhia Aberta
CNPJ n° 43.470.988/0001-65
NIRE 35.300.329.520

ESTATUTO SOCIAL CONSOLIDADO

DA

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A.

(Aprovado em Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinéria
realizada em 29 de abril de 2011)

CapriTuLO | DENOMINACAO, SEDE, OBJETO E DURACAO

Artigo 1° A Even Construtora e Incorporadora S.A. (a “Companhia”) é uma sociedade por agdes,
regida pelo disposto neste Estatuto Social e pelas disposicdes legais aplicaveis, incluindo a Lei 6.404
de 15 de dezembro de 1.976, conforme alterada (a “Lei das Sociedades por A¢des”™).

Paragrafo Unico Com a admissdo da Companhia no Novo Mercado da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (“BOVESPA”), sujeitam-se, a Companhia, seus acionistas, administradores e
membros do Conselho Fiscal, quando instalado, as disposi¢des do Regulamento de Listagem do Novo
Mercado da BOVESPA (o “Regulamento do Novo Mercado™).

Artigo 2° A Companhia tem sede e domicilio legal na Cidade de Sdo Paulo, Estado de S&o Paulo.

Paragrafo Unico  Mediante deliberagfo da Diretoria, a Companhia pode abrir, mudar,
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fechar ou alterar os enderecos de filiais, sucursais, agéncias, escritorios ou representacdes da
Companhia em qualquer parte do Pais ou do exterior, observadas as formalidades legais.

Artigo 3° A Companhia tem por objeto social:

(i) a construcdo de imdveis por conta prépria ou de terceiros, loteamentos,
incorporagoes;

(i) a prestacdo de servicos profissionais de engenharia civil e de assessoria
imobiliaria;

(iii) a compra e venda de imdveis;

(iv) a administracdo de carteira de recebiveis de financiamentos imobiliarios ou de
empreendimentos imobiliarios proprios ou de terceiros; e

(v) a participacdo, como socia, acionista ou quotista, em outras sociedades.
Artigo 4° O prazo de durac¢do da Companhia é indeterminado.

CapPiTuLO 1 CAPITAL SOCIAL E ACOES

Artigo 5° O capital social da Companhia é de R$1.083.266.389,50 (um bilhdo, oitenta e trés milhdes,
duzentos e sessenta e seis mil, trezentos e oitenta e nove reais e cinglienta centavos) dividido em
233.293.408 (duzentos e trinta e trés milhdes, duzentos e noventa e trés mil, quatrocentas e oito) acdes
ordinérias, nominativas, escriturais e sem valor nominal.

Paragrafo 1° O capital social da Companhia sera representado exclusivamente por
acOes ordinarias.

Paragrafo 2° Cada acdo ordinaria nominativa confere o direito a um voto nas
deliberacdes das Assembléias Gerais da Companhia.

Paragrafo 3° Todas as acdes da Companhia sdo escriturais e serdo mantidas em conta
de deposito, em nome de seus titulares, em instituicdo financeira autorizada pela Comisséo de Valores
Mobiliarios (“CVM”) com quem a Companhia mantenha contrato de custodia em vigor, Sem emissao
de certificados.

Paragrafo 4° A instituicdo depositaria podera cobrar dos acionistas o custo do servico

de transferéncia e averbacdo da propriedade das ag¢fes escriturais, assim como 0 custo dos servigos
relativos as agOes custodiadas, observados os limites maximos fixados pela CVM.
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Paragrafo 5° Fica vedada a emissdo pela Companhia de acGes preferenciais ou partes
beneficiarias.

Paragrafo 6° As acles serdo indivisiveis em relacdo a Companhia. Quando a acao
pertencer a mais de uma pessoa, os direitos a ela conferidos serdo exercidos pelo representante do
condominio.

Artigo 6° A Companhia estd autorizada a aumentar o capital social até o limite de
R$2.000.000.000,00 (dois bilhdes de reais), representados por acdes ordinarias, nominativas,
escriturais e sem valor nominal, independentemente de reforma estatutaria, por deliberacdo do
Conselho de Administracdo, a quem competira, também, estabelecer as condi¢des da emissdo,
inclusive preco, prazo e forma de sua integralizacao.

Paragrafo 1° A Companhia podera emitir acGes ordindrias, debéntures conversiveis
em acgdes ordinarias e bonus de subscri¢do dentro do limite do capital autorizado.

Paragrafo 2° A critério do Conselho de Administracdo, podera ser excluido o direito
de preferéncia ou reduzido o prazo para seu exercicio, nas emissfes de acdes ordinarias, debéntures
conversiveis em ac6es ordinarias e bénus de subscri¢do, cuja colocacdo seja feita mediante (i) venda
em bolsa ou por meio de subscri¢do publica, ou (ii) permuta de acGes, em oferta publica de aquisicdo
de controle, nos termos da lei, e dentro do limite do capital autorizado.

Artigo 7° A Companhia poderd, por deliberacdo do Conselho de Administragdo e de acordo com
plano aprovado pela Assembléia Geral, outorgar op¢do de compra ou subscri¢do de acoes, sem direito
de preferéncia para os acionistas, em favor dos administradores, empregados ou a pessoas naturais que
prestem servigcos a Companhia ou a sociedades controladas pela Companhia, direta ou indiretamente.

CapriTuLO I ASSEMBLEIA GERAL DE ACIONISTAS

Artigo 8° A Assembléia Geral reunir-se-a, ordinariamente, dentro dos 04 (quatro) primeiros
meses seguintes ao término de cada exercicio social e, extraordinariamente, sempre que 0s interesses
sociais a exigirem, observadas em sua convocacgdo, instalacdo e deliberacdo as prescrigcdes legais
pertinentes e as disposi¢des do presente Estatuto Social.

Paragrafo Unico As Assembléias Gerais serdo convocadas com, no minimo, 15 (quinze)
dias corridos de antecedéncia e presididas pelo Presidente do Conselho de Administracdo ou, na sua
auséncia, por seu substituto, e secretariadas por um acionista escolhido pelo Presidente da Assembléia
dentre os presentes a reunido.
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Artigo 9° Para tomar parte na Assembléia Geral, o acionista devera depositar na Companhia, com
antecedéncia minima de 03 (trés) dias corridos, contados da data da realizagdo da respectiva
assembléia: (i) comprovante expedido pela instituicdo financeira depositaria das acfes escriturais de
sua titularidade ou em custddia, na forma do Artigo 126 da Lei das Sociedades por Agdes; e (ii)
instrumento de mandato, devidamente regularizado na forma da lei e deste Estatuto Social, na hipotese
de representacdo do acionista. O acionista ou seu representante legal deverd comparecer a Assembléia
Geral munido de documentos que comprovem sua identidade.

Paragrafo Unico O acionista podera ser representado na Assembléia Geral por procurador
constituido ha menos de 01 (um) ano, gque seja acionista, administrador da Companhia, advogado,
instituicdo financeira ou administrador de fundos de investimento que represente 0os condominos.

Artigo 10°  As deliberacdes da Assembléia Geral, ressalvadas as hipoteses especiais previstas em
lei e neste Estatuto, serdo tomadas por maioria absoluta de votos, ndo se computando os votos em

branco.

CAPiTULO IV ADMINISTRACAO

Artigo 11° A Companhia sera administrada por um Conselho de Administracdo e por uma
Diretoria, com os poderes conferidos pela lei aplicavel e de acordo com o presente Estatuto Social.

Paragrafo Unico A posse dos administradores estara condicionada a prévia subscri¢cdo do
Termo de Anuéncia dos Administradores previsto no Regulamento do Novo Mercado.

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Artigo 12° O Conselho de Administracdo sera composto por 07 (sete) membros, dos quais um sera
0 seu Presidente e outro o seu Vice-Presidente, todos acionistas, eleitos pela Assembléia Geral e por
ela destituiveis a qualquer tempo.

Paragrafo 1° O Conselho de Administracdo sera composto por, no minimo, 20% (vinte por
cento) de conselheiros independentes, os quais devem ser expressamente declarados como tais na
Assembléia Geral que os eleger. Considera-se independente o conselheiro que (i) néo tiver qualquer
vinculo com a Companhia, exceto participagdo no capital social; (ii) ndo for acionista controlador,
conjuge ou parente até segundo grau do acionista controlador, ndo for e néo tiver sido nos altimos 03
(trés) anos vinculado a sociedade ou entidade relacionada ao acionista controlador (excluem-se desta
restricdo pessoas vinculadas a instituicGes publicas de ensino e/ou pesquisa); (iii) ndo tiver sido nos
altimos 03 (trés) anos empregado ou diretor da Companhia, do acionista controlador ou de sociedade
controlada pela Companhia; (iv) ndo for fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servigos ou
produtos da Companhia, em magnitude que implique perda de independéncia; (v) nao for funcionario
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ou administrador de sociedade ou entidade que esteja oferecendo ou demandando servicos e/ou
produtos a Companhia; (vi) ndo for cdnjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da
Companhia; ou (vii) ndo receber outra remuneracdo da Companhia além da de conselheiro (excluem-
se desta restricdo proventos em dinheiro oriundos de eventual participacao no capital).

Paragrafo 2° Quando a aplicacdo do percentual definido no Pardgrafo 1° acima resultar em
numero fracionario de conselheiros, proceder-se-4 ao arredondamento para o ndmero inteiro: (i)
imediatamente superior, se a fragdo for igual ou superior a 0,5 (cinco décimos); ou (ii) imediatamente
inferior, se a fracdo for inferior a 0,5 (cinco décimos).

Paragrafo 3° Serdo considerados conselheiros independentes aqueles eleitos mediante a
faculdade prevista no Artigo 141, Paragrafos 4° e 5°, da Lei das Sociedades por Acdes.

Paragrafo 4° A Assembléia Geral indicara, entre os eleitos, o Presidente e o Vice-presidente
do Conselho de Administrag&o.

Paragrafo 5° N&o podera ser eleito para o Conselho de Administracdo, salvo dispensa da
Assembléia Geral, aquele que:

(1) for empregado ou ocupar cargo em sociedade que possa ser considerada
concorrente da Companhia; ou

(i) tiver ou representar interesse conflitante com a Companbhia.
Paragrafo 6° O mandato dos membros do Conselho de Administracdo serd unificado de 2
(dois) anos, salvo destituicdo, podendo os mesmos ser reeleitos. Os membros do Conselho de

Administracdo permanecerdo no exercicio de seus cargos até a eleicdo e posse de seus sucessores.

Paragrafo 7° Compete ao Presidente do Conselho de Administracdo, além das atribuicGes
préprias a seu cargo e das demais atribuicGes previstas neste Estatuto Social:

(1) coordenar as atividades dos dois 6rgaos de administracdo da Companhia; e
(i) convocar, em nome do Conselho de Administracdo, a Assembléia Geral e presidi-
la.

Paragrafo 8° Compete ao Vice-Presidente do Conselho de Administracdo, além das
atribuicdes proprias do seu cargo:
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(1) substituir o Presidente, nos casos de impedimento, vaga ou auséncia, conforme
disposto neste Estatuto Social; e

(i) acompanhar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis
da Companhia, solicitar esclarecimentos sobre negdcios, contratos e quaisquer
outros atos, antes ou depois de celebrados, para o fim de apresentar estas matérias a
deliberacdo do Conselho de Administracao.

Artigo 13°  Os membros do Conselho de Administracdo tomardo posse mediante assinatura do
respectivo termo lavrado no Livro de Atas de Reunides do Conselho de Administragcdo, permanecendo
sujeitos aos requisitos, impedimentos, deveres, obrigagdes e responsabilidades previstos nos Artigos
145 a 158 da Lei das Sociedades por Agoes.

Artigo 14° A remuneracdo global ou individual do Conselho de Administracdo serd anualmente
fixada pela Assembléia Geral.

Paragrafo Unico No caso de a Assembléia Geral fixar a remuneragio global, cabera ao
Conselho de Administracao deliberar sobre a respectiva distribuicéo.

Artigo 15° O Conselho de Administracdo reunir-se-a, ordinariamente, 03 (trés) vezes por ano, e,
extraordinariamente, sempre que necessario.

Artigo 16°  As reunides do Conselho de Administracdo serdo convocadas por seu Presidente ou por
seu Vice-Presidente, mediante notificagcdo escrita entregue com antecedéncia minima de 05 (cinco)
dias corridos, e com apresentacdo da pauta dos assuntos a serem tratados. Em carater de urgéncia, as
reunides do Conselho de Administracdo poderdo ser convocadas por seu Presidente sem a observancia
do prazo acima, desde que inequivocamente cientes todos os demais integrantes do Conselho de
Administracéo.

Paragrafo Unico Independentemente das formalidades previstas neste Artigo 16°, serd
considerada regular a reunido a que comparecerem todos 0s conselheiros por si ou representados na
forma do Paragrafo 2° do Artigo 17 deste Estatuto Social.

Artigo 17°  As reunides do Conselho de Administracdo somente se instalardo com a presencga da
maioria de seus membros em exercicio.

Paragrafo 1° As reuni6es do Conselho de Administracdo serdo presididas pelo Presidente do
Conselho de Administracéo e secretariadas por quem ele indicar. No caso de auséncia temporaria do
Presidente do Conselho de Administracdo, essas reunides serdo presididas pelo Vice-Presidente do
Conselho de Administragdo ou, na sua auséncia, por conselheiro escolhido por maioria dos votos dos
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demais membros do Conselho de Administracdo, cabendo ao presidente da reunido indicar o
secretario.

Paragrafo 2° No caso de auséncia temporaria de qualquer membro do Conselho de
Administracdo, o membro ausente podera, com base na pauta dos assuntos a serem tratados,
manifestar seu voto por escrito, por meio de carta ou fac-simile entregue ao Presidente do Conselho de
Administracdo, na data da reunido, ou ainda, por correio eletronico digitalmente certificado, com
prova de recebimento pelo Presidente do Conselho de Administragéo.

Paragrafo 3° Em caso de vacancia do cargo de qualquer membro do Conselho de
Administracdo, o substituto serd nomeado pela Assembléia Geral para completar o respectivo mandato
do conselheiro substituido.

Paragrafo 4° Os membros do Conselho de Administracdo ndo poderao se afastar do exercicio
de suas funcGes por mais de 30 (trinta) dias corridos consecutivos, sob pena de perda de seu mandato,
salvo em caso de licenca concedida pelo proprio Conselho de Administracao.

Artigo 18°  As deliberagdes do Conselho de Administragdo serdo tomadas mediante o voto
favoravel da maioria dos membros em exercicio, computados os votos proferidos na forma do Artigo
17, Paragrafo 2° deste Estatuto Social, sendo que, no caso de empate, caberd ao Presidente do
Conselho de Administracdo o voto de qualidade.

Artigo 19°  As reunides do Conselho de Administracdo serdo realizadas, preferencialmente, na sede
da Companhia. Serdo admitidas reunides por meio de teleconferéncia ou videoconferéncia, admitida a
gravacdo destas. Tal participacdo sera considerada presenca pessoal em referida reunido. Nesse caso,
os membros do Conselho de Administracdo que participarem remotamente da reunido do Conselho de
Administracdo poderdo expressar seus votos, na data da reunido, por meio de carta ou fac-simile ou
correio eletrdnico digitalmente certificado.

Paragrafo 1° Ao término da reunido, devera ser lavrada ata, a qual devera ser assinada por
todos os conselheiros fisicamente presentes a reunido, e posteriormente transcrita no Livro de Atas de
Reunies do Conselho de Administracdo da Companhia. Os votos proferidos por conselheiros que
participarem remotamente da reunido do Conselho de Administracdo ou que tenham se manifestado na
forma do Artigo 17°, Paragrafo 2° deste Estatuto Social, deverdo igualmente constar no Livro de Atas
de Reunibes do Conselho de Administracdo, devendo a coOpia da carta, fac-simile ou mensagem
eletronica, conforme o caso, contendo o voto do conselheiro, ser juntada ao respectivo livro logo apos
a transcricdo da ata.
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Paragrafo 2° Deverdo ser publicadas e arquivadas no registro puablico de empresas mercantis
as atas de reunido do Conselho de Administracdo da Companhia que contiverem deliberacdo destinada
a produzir efeitos perante terceiros.

Paragrafo 3° O Conselho de Administracdo podera convidar, em suas reuniGes, outros
participantes, com a finalidade de prestar esclarecimentos de qualquer natureza, vedado a estes,
entretanto, o direito de voto.

Artigo 20°
(i)
(ii)
(iii)

(iv)

v)
(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

Compete ao Conselho de Administragao:
fixar a orientagdo geral dos negécios da Companhia;
aprovar os planos de negdcios, operacionais e de investimento da Companbhia;

eleger e destituir a Diretoria da Companhia, fixando as atribui¢cbes dos seus membros,
observadas as disposicdes aplicaveis deste Estatuto Social;

deliberar sobre a emissdo de acGes da Companhia, bem como reducdo ou exclusdo do
direito de preferéncia, nos termos do artigo 6° deste Estatuto;

deliberar sobre a contratacdo e demisséo dos principais executivos da Companhia;

atribuir, do montante global da remuneracdo fixada pela Assembléia Geral, o0s
honorarios mensais a cada um dos membros da administracdo (Diretores e Membros do
Conselho de Administracdo) e dos comités de assessoramento da Companhia, conforme
0 disposto nos Artigos 14° e 24° deste Estatuto Social;

fixar os critérios gerais de remuneracdo e as politicas de beneficios (beneficios
indiretos, remuneracdo varidvel, participacdo no lucro e/ou nas vendas) dos
administradores, dos funcionarios de escaldo superior (assim entendidos o0s gerentes ou
ocupantes de cargos de gestdo equivalentes) e empregados da Companhia ou de suas
sociedades controladas, diretas ou indiretas;

convocar a Assembléia Geral nos casos previstos em lei ou quando julgar conveniente;
atribuir aos administradores da Companhia sua parcela de participacdo nos lucros

apurados, conforme determinado pela Assembléia Geral, nos termos do Paragrafo
Unico do Artigo 33;
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(x)

(xi)
(xii)

(xiii)

(xiv)

(xv)

(xvi)

(xvii)

(xviii)

(xix)

fiscalizar a gestdo da Diretoria, examinar a qualquer tempo os livros e papéis da
Companhia, solicitar informagdes sobre contratos celebrados ou em vias de celebracéo
pela Companhia, e praticar quaisquer outros atos necessarios ao exercicio de suas
funcdes;

deliberar sobre os assuntos que Ihe forem submetidos pela Diretoria;

manifestar-se sobre o relatério e as contas da Diretoria, bem como sobre as
demonstracfes financeiras do exercicio que deverdo ser submetidas a Assembléia
Geral;

propor a deliberacdo da Assembléia Geral a destinacdo a ser dada ao saldo
remanescente dos lucros de cada exercicio;

escolher e destituir auditores independentes;

autorizar qualquer mudanga nas politicas contabeis ou de apresentacéo de relatorios da
Companhia, exceto se exigido pelos principios contabeis geralmente aceitos nas
jurisdi¢cbes em que a Companhia opera;

deliberar, ad referendum da Assembléia Geral, os dividendos a serem pagos aos
acionistas, inclusive os intermediarios, a conta de lucros acumulados ou de reservas de
lucros existentes, nos termos do Artigo 35° deste Estatuto Social;

deliberar sobre a aquisicdo de acbGes de emissdo da Companhia para efeito de
cancelamento ou permanéncia em tesouraria, bem como sobre sua revenda ou
recolocacdo no mercado, observadas as normas expedidas pela CVM e demais
disposicdes legais aplicaveis;

submeter a Assembléia Geral propostas de aumento de capital, ou com integralizagdo
em bens, bem como de reforma do Estatuto Social,

aprovar a criacdo e extingdo de sociedades controladas, diretas ou indiretas, no Pais ou
no exterior, bem como deliberar, por proposta da Diretoria, sobre a aquisi¢do, cesséo,
transferéncia, alienacdo e/ou oneracdo, a qualquer titulo ou forma, de participacOes
societarias e valores mobiliarios de emisséo de outras sociedades no Pais ou no exterior,
exceto, apenas, em relacdo as sociedades de proposito especifico que venham a ser
formadas para fins exclusivamente de empreendimentos imobilidrios dos quais a
Companhia venha a participar;
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(xx)

(xxi)

(xxit)

(xxiii)

(xxiv)

para sociedades controladas, diretas ou indiretas, da Companhia, desde que a
participacdo da Companhia na garantia destas sociedades ndo exceda a participacdo da
Companhia no capital das referidas sociedades e/ou (b) as hipotecas sobre terrenos e
imoveis para fins de obtencdo de financiamento a realizacdo de empreendimentos;

deliberar, por proposta da Diretoria, sobre a aquisicdo, alienagdo ou transferéncia, a
qualquer titulo, pela Companhia ou por suas sociedades controladas, diretas ou
indiretas, de direitos, bens mdveis ou imoveis , cujo valor (considerado o ato
isoladamente ou um conjunto de atos da mesma natureza e inter-relacionados) seja
superior: (a) a quantia de R$40.000.000,00 (quarenta milhdes de reais) ou (b) a 5%
(cinco por cento) do patrimdnio liquido da Companhia, conforme indicado nas
demonstraces financeiras da Companhia relativas ao ultimo exercicio social encerrado,
dos dois, aquele que for maior;

deliberar, por proposta da Diretoria, sobre contratos de empréstimos, financiamentos,
garantias e demais negocios juridicos, exceto (a) no ambito do Sistema Financeiro da
Habitacdo — SFH; e (b) negdcios cujo valor, considerado individualmente ou
juntamente com outros negdcios dessa mesma natureza realizados
no mesmo exercicio social, ndo resultem em um
endividamento total da Companhia em valor superior: (b.1) a R$50.000.000,00
(cinquenta milhGes de reais) ou (b.2) 5% (cinco por cento) do patriménio liquido da
Companhia, conforme indicado nas demonstracdes financeiras da Companhia relativas
ao ultimo exercicio social encerrado, dos dois, aquele que for maior ou (c) fiancas e
garantias contratadas pela Companhia junto a bancos e instituigdes financeiras, ou
fiancas, avais e outras garantias prestadas pela Companhia, em qualquer caso, no
ambito dos negdcios mencionados nos itens (a) e (b) acima e para fins de aquisicéo de
terrenos para a realizacdo de empreendimentos imobilidrios pela Companhia ou de
sociedades controladas, diretas ou indiretas, desde que a participacdo da Companhia na
garantia destas sociedades ndo exceda a participacdo da Companhia no capital
das referidas sociedades;

deliberar sobre a emissdo de debéntures simples, ndo conversiveis em acles e sem
garantia real, para distribui¢do publica ou privada, bem como dispor sobre os termos e
as condicdes da emissao;

deliberar sobre a emissao de notas promissorias (commercial papers) e de outros titulos

de divida para distribuicdo publica ou privada no Brasil ou no exterior, bem como
dispor sobre os termos e as condi¢es da emissao;
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(xxv) deliberar sobre a realizacdo de operacGes e negocios de qualquer natureza entre a
Companhia e o acionista controlador, ou suas sociedades controladas ou coligadas,
direta ou indiretamente, nos termos da regulamentacéo aplicavel, bem como qualquer
operacdo ou negocio de qualquer natureza envolvendo a Companhia e qualquer de seus
administradores;

(xxvi) dispor a respeito da ordem de seus trabalhos e estabelecer as normas regimentais de seu
funcionamento, observadas as disposic¢oes deste Estatuto Social,

(xxvii) deliberar sobre o exercicio dos direitos de voto pela Companhia nas Assembléias Gerais
de Acionistas e/ou reuniGes de sdcios ou alteracdes de contrato social de qualquer
sociedade , associacdo ou outros empreendimentos nos quais a Companhia tenha
participacdo ou seja acionista ou socia; e

(xxviii)deliberar, por proposta da Diretoria, sobre a concessédo pela Companhia de doacdes e
subvencdes em beneficio de empregados ou da comunidade de que a Companhia
participa.

Artigo 21° O Conselho de Administracdo, para seu assessoramento, podera estabelecer a formacéo
de Comités Técnicos e Consultivos, com objetivos e fungdes definidos, 0s quais serdo integrados por
membros dos érgdos de administragdo da Companhia ou néo.

Paragrafo Unico Caberé ao Conselho de Administracdo estabelecer as normas aplicaveis
aos Comités Técnicos e Consultivos, incluindo regras sobre composicdo, prazo de gestdo,
remuneracao e funcionamento.

DIRETORIA

Artigo 22° A Diretoria serd composta por no minimo 2 (dois) € no maximo 7 (sete) membros,
acionistas ou ndo, residentes no pais, eleitos pelo Conselho de Administracdo, sendo: (i) 1 (um)
Diretor Presidente; (ii) 1 (um) Diretor Financeiro; (iii) 1 (um) Diretor de Rela¢es com Investidores;
(iv) 1 (um) Diretor Técnico; (v) 1 (um) Diretor de Incorporacédo; e (vi) os demais Diretores, quando
eleitos, ndo terdo designacdo especifica. Fica autorizada a cumulagdo de funcdes por um mesmo
Diretor.

Artigo 23° O mandato dos membros da Diretoria serad de 02 (dois) anos, podendo ser reconduzidos.
Os Diretores permanecerdo no exercicio de seus cargos até a elei¢do e posse de seus sucessores.

Artigo 24° A remuneragdo global ou individual da Diretoria serd anualmente fixada pela
Assembléia Geral.
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Paragrafo Unico No caso de a Assembléia Geral fixar a remuneracio global, cabera ao
Conselho de Administragao deliberar sobre a respectiva distribuicéo.

Artigo 25°  Os membros da Diretoria tomardo posse mediante assinatura do respectivo termo
lavrado no Livro de Atas das Reunides da Diretoria, permanecendo sujeitos aos requisitos,
impedimentos, deveres, obrigacdes e responsabilidades previstos nos Artigos 145 a 158 da Lei das
Sociedades por Acoes.

Artigo 26° A Diretoria reunir-se-a, ordinariamente, pelo menos 01 (uma) vez por més e,
extraordinariamente, sempre que assim exigirem o0s negocios sociais, sendo convocada pelo Diretor
Presidente, com antecedéncia minima de 24 (vinte e quatro) horas, ou por 2/3 (dois tercos) dos
Diretores, neste caso, com antecedéncia minima de 48 (quarenta e oito) horas, e a reunido somente
sera instalada com a presenca da maioria de seus membros.

Paragrafo 1° No caso de auséncia temporaria de qualquer diretor, o diretor ausente podera,
com base na pauta dos assuntos a serem tratados, manifestar seu voto por escrito, por meio de carta ou
fac-simile entregue ao Diretor Presidente, ou ainda, por correio eletronico digitalmente certificado,
com prova de recebimento pelo Diretor Presidente.

Paragrafo 2° Ocorrendo vaga na Diretoria, compete a Diretoria indicar, como colegiado,
dentre os seus membros, um substituto que acumulara, interinamente, as fungdes do substituido,
perdurando a substituicdo interina até o provimento definitivo do cargo a ser decidido pela primeira
reunido do Conselho de Administracdo que se realizar, atuando o substituto entdo eleito até o término
do mandato da Diretoria.

Paragrafo 3° Os diretores ndo poderdo afastar-se do exercicio de suas fung¢fes por mais de 30
(trinta) dias corridos consecutivos sob pena de perda de mandato, salvo caso de licenca concedida pela
prépria Diretoria.

Paragrafo 4° As reunifes da Diretoria poderdo ser realizadas por meio de teleconferéncia,
videoconferéncia ou outros meios de comunicacgdo. Tal participacdo sera considerada presenca pessoal
em referida reunido. Nesse caso, 0s membros da Diretoria que participarem remotamente da reunido
da Diretoria deverdo expressar seus votos por meio de carta, fac-simile ou correio eletrénico
digitalmente certificado.

Paragrafo 5° Ao término da reunido, devera ser lavrada ata, a qual devera ser assinada por
todos os diretores fisicamente presentes a reunido, e posteriormente transcrita no Livro de Atas das
Reunides da Diretoria da Companhia. Os votos proferidos por diretores que participarem remotamente
da reunido da Diretoria ou que tenham se manifestado na forma Paragrafo 1° deste Artigo 26°, deverdo
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igualmente constar no Livro de Atas das Reunifes da Diretoria, devendo a copia da carta, fac-simile
ou mensagem eletrdnica, conforme o caso, contendo o voto do diretor, ser juntada ao livro logo ap6s a
transcricdo da ata.

Artigo 27°  As deliberacdes nas reunifes da Diretoria serdo tomadas por maioria de votos dos
presentes em cada reunido, ou que tenham manifestado seu voto na forma do Artigo 26, Paragrafo 1°
deste Estatuto Social, sendo que, no caso de empate, caberd ao Diretor Presidente o voto de qualidade.

Artigo 28°  Compete a Diretoria a administragdo dos negdcios sociais em geral e a pratica, para
tanto, de todos os atos necessarios ou convenientes, ressalvados aqueles para os quais seja por lei ou
pelo presente Estatuto Social atribuida a competéncia a Assembléia Geral ou ao Conselho de
Administracéo.

Paragrafo 1° No exercicio de suas fungdes, os diretores poderao realizar todas as operacdes e
praticar todos os atos de ordinaria administracdo necessarios a consecucdo dos objetivos de seu cargo,
observadas as disposi¢fes do presente estatuto quanto a forma de representacdo e a alcada para a
pratica de determinados atos, e a orientacdo geral dos negocios estabelecida pelo Conselho de
Administracdo, incluindo resolver sobre a aplicagdo de recursos, transigir, renunciar, ceder direitos,
confessar dividas, fazer acordos, firmar compromissos, contrair obrigacdes, celebrar contratos,
adquirir, alienar e onerar bens mdveis e imdveis, prestar caucdo, avais e fiangas, emitir, endossar,
caucionar, descontar, sacar e avalizar titulos em geral, assim como abrir, movimentar e encerrar contas
em estabelecimentos de crédito, observadas as restricdes legais e aquelas estabelecidas neste Estatuto
Social.

Paragrafo 2° Compete aos diretores exercer a administracdo dos negocios da Companhia, de
acordo com as funcdes que Ihes tenham sido atribuidas pelo Conselho de Administragéo.

Paragrafo 3° A Diretoria terd poderes para decidir sobre qualquer investimento e/ou despesa
cujo montante envolvido (i) ndo esteja sujeito a prévia aprovacao do Conselho de Administracdo, nos
termos do Artigo 20° e (ii) tenha sido aprovado em plano de negdcio, operacional e de investimento da
Companhia.

Artigo 29°  Compete a Diretoria, como colegiado:

(1 cumprir e fazer cumprir este Estatuto Social e as deliberagdes do Conselho de
Administracdo e da Assembléia Geral;
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(i)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

deliberar sobre a abertura, mudanca, encerramento ou alteracdo de enderecos
de filiais, sucursais, agéncias, escritdrios ou representacfes da Companhia, em
qualquer parte do Pais ou do exterior, observadas as formalidades legais;

submeter & apreciacdo do Conselho de Administracdo deliberacdo sobre a
criagdo e extin¢do de sociedades controladas, diretas ou indiretas, no Pais ou
no exterior, bem como sobre a aquisicao, cessdo, transferéncia, alienacédo e/ou
oneracdo, a qualquer titulo ou forma, de participacGes societarias e valores
mobiliarios de outras sociedades no Pais ou no exterior, exceto, apenas, em
relacdo as sociedades de propdsito especifico que venham a ser formadas para
fins exclusivamente de empreendimentos imobiliarios nos quais a Companhia
venha a participar;

submeter, anualmente, a apreciagdo do Conselho de Administracdo, o
Relatério da Administracdo e as contas da Diretoria, acompanhados do
relatorio dos auditores independentes, bem como a proposta de destinacdo dos
lucros apurados no exercicio anterior;

elaborar e propor, ao Conselho de Administracdo, os planos de negdcios,
operacionais e de investimento da Companhia;

praticar todos 0s atos necessarios a execucdo dos planos de negocios,
operacionais e de investimento da Companhia, conforme aprovado pelo
Conselho de Administracao, nos termos do presente Estatuto Social;

definir as diretrizes basicas de provimento e administracdo de pessoal da
Companhia;

elaborar o plano de organizagdo da Companhia e emitir as normas
correspondentes;

propor, sem exclusividade de iniciativa, ao Conselho de Administracdo a
atribuicdo de fungdes a cada membro da Diretoria no momento de sua
respectiva eleicdo;
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x) aprovar o plano de cargos e salarios da Companhia e seu regulamento;

(xi) aprovar a contratagdo da instituicdo depositaria prestadora dos servicos de
acoes escriturais;

(xii) propor ao Conselho de Administracdo a criacdo, fixacdo de vencimentos e a
extin¢do de novo cargo ou fungéo na Diretoria da Companhia; e

(xiii)  decidir sobre qualquer assunto que ndo seja de competéncia privativa da
Assembléia Geral ou do Conselho de Administrag&o.

Paragrafo 1° Compete ao Diretor Presidente, além de coordenar a acdo dos Diretores, dirigir
a execucdo das atividades relacionadas com o planejamento geral da Companhia e das demais
atribuicdes que Ihe venham a ser estabelecidas pelo Conselho de Administragdo quando de sua
eleicdo: (i) planejar, coordenar, organizar, supervisionar e dirigir as atividades da Companhia; (ii)
convocar e presidir as reunides da Diretoria; (iii) manter os membros do Conselho de Administracéo
informados sobre as atividades da Companhia e o andamento de suas operacOes; (iv) exercer a
supervisdo geral das competéncias e atribuicdes da Diretoria; e (v) exercer outras atribui¢fes que Ihe
venham a ser estabelecidas pelo Conselho de Administragéo.

Paragrafo 2° Compete ao Diretor Financeiro, dentre outras atribuicdes que Ihe venham a ser
estabelecidas pelo Conselho de Administragdo quando de sua eleigdo: (i) planejar, coordenar,
organizar, supervisionar e dirigir as atividades relativas as operacGes de natureza financeira da
Companhia, (ii) gerir as financas consolidadas da Companhia; e (iii) propor as metas para o
desempenho e os resultados das diversas areas da Companhia e de suas controladas e coligadas, 0
orcamento da Companhia, acompanhar os resultados das sociedades controladas e coligadas, preparar
as demonstracGes financeiras e o relatério anual da administracdo da Companhia; (iv) coordenar a
avaliagcdo e implementacdo de oportunidades de investimentos e operagdes, incluindo financiamentos,
no interesse da Companhia e de suas controladas e coligadas; (v) elaborar e acompanhar os planos de
negocios, operacionais e de investimento da Companhia; e (vi) elaborar e acompanhar o plano de
organizacdo da Companhia e emitir as normas correspondentes.

Paragrafo 3° Compete ao Diretor de RelacGes com Investidores, dentre outras atribuigdes que
Ihe venham a ser estabelecidas pelo Conselho de Administracdo quando de sua elei¢do, representar a
Companhia perante os 6rgdos de controle e demais instituicdes que atuam no mercado de capitais,
competindo-lhe prestar informagdes aos investidores, & Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM e as
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bolsas de valores e mercados em que a Companhia tenha seus valores mobiliarios negociados,
conforme legislagao aplicavel.

Paragrafo 4° Compete ao Diretor de Incorporacgdo, dentre outras atribuicdes que lhe venham
a ser estabelecidas pelo Conselho de Administracdo quando de sua elei¢do: (i) propor a estratégia de
expansdo da Companbhia; (ii) propor e conduzir os planos de desenvolvimento de produtos; (iii) gerir
as atividades de marketing da Companhia; (iv) elaborar os planos de midia e comunicagédo; (v)
supervisionar as atividades de comercializagdo da Companhia; (vi) definir o preco de venda dos
produtos da Companhia; e (vii) gerir as atividades de aquisicdo de novas areas e negécios da
Companhia.

Paragrafo 5° Compete ao Diretor Técnico, dentre outras atribuicbes que Ihe venham a ser
estabelecidas pelo Conselho de Administracdo quando de sua eleicdo: (i) avaliar e determinar as
tecnologias e processos construtivos a serem adotadas pela Companhia; (ii) definir o custo de
construcdo da Companhia; (iii) coordenar as atividades de suprimentos da Companhia; (iv) coordenar
as atividades de assisténcia técnica da Companhia; (v) gerir todas as atividades ligadas a construcéo,
respondendo por todos os aspectos técnicos ligados a tal atividade; (vi) gerir todas as atividades
ligadas a seguranca e salde do trabalho; e (vii) gerir e coordenar todas as atividades ligadas ao
desenvolvimento de todos 0s projetos para execucao dos produtos da Companhia.

Paragrafo 6° Os Diretores sem designacdo especifica terdo as, atribuicdes que lhe venham a
ser estabelecidas pelo Conselho de Administracdo quando da sua eleicdo, observado o disposto neste

Estatuto Social.

Artigo 30° A Companhia considerar-se-a obrigada quando representada:

Q) por 02 (dois) diretores, sendo um obrigatoriamente o Diretor Presidente;

(i) por qualquer diretor em conjunto com 01 (um) procurador com poderes
especiais, devidamente constituido; ou

(iii) por 01 (um) sé diretor ou 01 (um) procurador com poderes especiais,
devidamente constituido, para a pratica dos seguintes atos:

a. representacdo da Companhia perante quaisquer 6rgdos publicos federais,
estaduais e municipais, entidades de classes, bem como nas Assembléias

Gerais de Acionistas das sociedades das quais a Companhia participe;

b. representacdo da Companhia perante sindicatos ou Justica do Trabalho, para
matérias de admissdo, suspensdo ou demissdo de empregados, e para
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acordos trabalhistas; e
c. representacdo da Companhia em juizo, ativa e passivamente.

Paragrafo 1° As procuracfes serdo outorgadas em nome da Companhia, mediante a
assinatura de 02 (dois) diretores, sendo um deles obrigatoriamente o Diretor Presidente, e deverdo
especificar os poderes conferidos e, com excecdo daquelas para fins judiciais, terdo periodo de
validade limitado a, no maximo, 01 (um) ano.

Paragrafo 2° N&o obstante o disposto no caput deste artigo, a representacdo da Companhia
em matérias que versem sobre a contratacdo de direito e/ou obrigacGes pela Companhia em valor igual
ou superior a R$10.000.000,00 (dez milhdes de reais) (considerado o ato isoladamente ou um conjunto
de atos da mesma natureza e inter-relacionados), sera realizada exclusivamente de acordo com o
disposto no item (i) deste Artigo 30.

CAPiTULOV CONSELHO FISCAL

Artigo 31° A Companhia tera um Conselho Fiscal que funcionara em carater ndo permanente, e
tera de 03 (trés) a 05 (cinco) membros efetivos e igual nimero de suplentes, acionistas ou ndo, eleitos
pela Assembléia Geral Ordinéria. O Conselho Fiscal tera as atribuicGes e os poderes conferidos por lei.
O periodo de funcionamento do Conselho Fiscal terminard na primeira Assembléia Geral Ordinéria
realizada apés a sua instalacéo.

Paragrafo 1° A posse dos membros do Conselho Fiscal estard condicionada a prévia
subscricdo do Termo de Anuéncia dos Membros do Conselho Fiscal previsto no Regulamento do
Novo Mercado.

Paragrafo 2° A remuneracdo dos membros do Conselho Fiscal serd fixada pela Assembléia
Geral que os eleger, respeitados os limites legais.

Paragrafo 3° No caso de auséncia temporaria de qualquer membro do Conselho Fiscal, este
sera substituido pelo respectivo suplente.

Paragrafo 4° Ocorrendo vaga no Conselho Fiscal, este dérgdo deverd convocar uma
Assembléia Geral, com base na prerrogativa do Artigo 163, V da Lei das Sociedades por Ag¢des, com 0
objetivo de eleger um substituto e respectivo suplente para exercer o cargo até o término do mandato
do Conselho Fiscal.

Paragrafo 5° As reunibes do Conselho Fiscal poderdo ser realizadas por meio de
teleconferéncia, videoconferéncia ou outros meios de comunicacgdo. Tal participacdo sera considerada

128



presenca pessoal em referida reunido. Nesse caso, os membros do Conselho Fiscal que participarem
remotamente da reunido deverdo expressar e formalizar seus votos, ou pareceres por meio de carta,
fac-simile ou correio eletrdnico digitalmente certificado.

Paragrafo 6° Ao término da reunido, deverd ser lavrada ata, a qual deverd ser assinada por
todos os Conselheiros Fiscais fisicamente presentes & reunido e posteriormente transcrita no Livro de
Registro de Atas do Conselho Fiscal da Companhia. Os votos ou pareceres manifestados pelos
Conselheiros que participarem remotamente da reunido ou que tenham se manifestado na forma do
Paragrafo 5° in fine deste Artigo 31, deverdo igualmente constar no Livro de Registro de Atas do
Conselho Fiscal, devendo a coOpia da carta, fac-simile ou mensagem eletrénica, conforme o caso,
contendo o voto ou parecer do Conselheiro Fiscal, ser juntada ao livro logo apoés a transcri¢éo da ata.

CAPITULO VI EXERCICIO SOCIAL, LUCROS E DIVIDENDOS

Artigo 32° O exercicio social terd inicio em 1° de janeiro e encerrar-se-4& em 31 (trinta e um) de
dezembro de cada ano, quando serdo elaboradas as demonstracGes financeiras previstas na legislacao
aplicavel.

Artigo 33° Do resultado do exercicio serdo deduzidos, antes de qualquer participacdo, 0s prejuizos
acumulados, se houver, e a provisdo para o imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro. Os
lucros liquidos apurados serdo destinados sucessivamente e nesta ordem, da seguinte forma:

(1) 5% (cinco por cento) serdo aplicados, antes de qualquer destinagé@o, na constituicdo da
reserva legal, que ndo excedera 20% (vinte por cento) do capital social;

(i)  uma parcela, por proposta dos érgdos da administracdo podera ser destinada a formacao
de Reservas para Contingéncias, na forma prevista no Artigo 195 da Lei das Sociedades
por Agdes;

(iii) ~ uma parcela, por proposta dos 6rgdos da administracdo, podera ser retida com base em
orcamento de capital previamente aprovado, nos termos do Artigo 196 da Lei das
Sociedades por Ac¢oes;

(iv)  aparcela correspondente a, no minimo, 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido,
calculado sobre o saldo obtido com as dedugdes e acréscimos previstos no Artigo 202,
Il e 1l da Lei das Sociedades por Ag¢des, sera distribuida aos acionistas como dividendo
obrigatdrio; e

(v) no exercicio em que o montante do dividendo obrigatdrio ultrapassar a parcela realizada
do lucro do exercicio, a Assembléia Geral podera, por proposta dos o6rgdos de
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administracdo, destinar o excesso a constituicdo de Reserva de Lucros a Realizar,
observado o disposto no Artigo 197 da Lei das Sociedades por Agdes.

Paragrafo Unico A Assembléia Geral podera atribuir aos administradores da Companhia
uma participagdo nos lucros, nos termos do Pardgrafo 1°, do Artigo 152, da Lei das Sociedades por
Acoes.

Artigo 34° A Companhia poderd pagar aos seus acionistas juros sobre o capital proprio, 0s quais
poderdo ser imputados ao dividendo minimo obrigatério.

Artigo 35° A Companhia podera levantar balancos semestrais e/ou trimestrais, podendo com base
neles declarar, por deliberacdo do Conselho de Administracdo, dividendos intermediarios e
intercalares ou juros sobre o capital proprio. Os dividendos intermediarios e intercalares e juros sobre
o capital proprio previstos neste Artigo35 poderdo ser imputados ao dividendo minimo obrigatorio.

Artigo 36°  Revertem em favor da Companhia os dividendos e juros sobre o capital proprio que ndo
forem reclamados dentro do prazo de 03 (trés) anos apds a data em que forem colocados a disposicao

dos acionistas.

Artigo 37° A Companhia poderé conceder doagdes e subvencbes em beneficios de empregados ou
da comunidade de que participa, por deliberagdo do Conselho de Administracdo da Companhia.

CAPITULO VIl RESPONSABILIDADE DOS ADMINISTRADORES

Artigo 38°  Os administradores respondem perante a Companhia e terceiros pelos atos que
praticarem no exercicio de suas fun¢des, nos termos da lei, do Regulamento do Novo Mercado e do
presente Estatuto Social.

Artigo 39° A Companhia, nos casos em que ndo tomar o pélo ativo das acGes, assegurara aos
membros do Conselho de Administracdo, do Conselho Fiscal e da Diretoria, por meio de terceiros
contratados, a defesa em processos judiciais e administrativos propostos por terceiros contra seus
administradores, durante ou apds os respectivos mandatos, até o final do prazo prescricional de
responsabilidade desses administradores, por atos relacionados com o exercicio de suas fungoes
proprias.

Paragrafo 1° A garantia prevista no caput deste Artigo estende-se aos empregados da
Companhia e a seus mandatarios legalmente constituidos, que atuarem em nome da Companbhia.
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Paragrafo 2° Se o membro do Conselho de Administracéo, da Diretoria, do Conselho Fiscal,
ou o empregado for condenado, com decisdo transitada em julgado, baseada em violagédo de lei ou do
estatuto ou em decorréncia de sua culpa ou dolo, este devera ressarcir a Companhia de todos os custos,
despesas e prejuizos a ela causados.

Paragrafo 3° A Companhia poderd, por deliberacdo do Conselho de Administracdo, contratar
em favor dos membros do seu Conselho de Administracdo e de sua Diretoria, seguro para a cobertura
de responsabilidade decorrente do exercicio de seus cargos.

CapriTuLo VIII ALIENACAO DO CONTROLE ACIONARIO, CANCELAMENTO DO REGISTRO DE
CoOMPANHIA ABERTA E SAIDA DO NovO MERCADO

Artigo 40° A alienacdo do controle da Companhia, direta ou indiretamente, tanto por meio de uma
Unica operacdo, como por meio de operacOes sucessivas, deverd ser contratada sob condicao
suspensiva ou resolutiva de que o adquirente se obrigue a efetivar oferta pablica de aquisicdo das
demais a¢des dos outros acionistas da Companhia, observando-se as condi¢fes e 0s prazos previstos
na legislagéo vigente e no Regulamento do Novo Mercado, de forma a assegurar-lhes tratamento
igualitario aquele dado ao Acionista Controlador alienante.

Paréagrafo 1° Para fins deste Estatuto Social, os termos abaixo indicados em letras
mailsculas terdo o seguinte significado:

“Acionista_Controlador” - significa o acionista ou o grupo de acionistas vinculado por
acordo de acionistas ou sob controle comum que exerca o Poder de Controle da Companhia.

“Acionista_Adquirente” - significa qualquer pessoa (incluindo, sem limitacdo, qualquer
pessoa natural ou juridica, fundo de investimento, condominio, carteira de titulos, universalidade de
direitos, ou outra forma de organizacdo, residente, com domicilio ou com sede no Brasil ou no
exterior), ou grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto e/ou que atue representando um mesmo
interesse, que venha a subscrever e/ou adquirir acbes da Companhia. Incluem-se no conceito de
Acionista Adquirente qualquer pessoa (i) que seja, direta ou indiretamente, controlada ou administrada
pelo Acionista Adquirente; (ii) que controle ou administre sob qualquer forma o Acionista Adquirente;
(iii) que seja, direta ou indiretamente, controlada ou administrada por qualquer pessoa que controle ou
administre, direta ou indiretamente, o Acionista Adquirente; (iv) na qual o controlador do Acionista
Adquirente tenha, direta ou indiretamente, uma participacéo societaria igual ou superior a 15% (quinze
por cento) do capital social; (v) na qual o Acionista Adquirente tenha, direta ou indiretamente, uma
participacdo societaria igual ou superior a 15% (quinze por cento) do capital social; ou (vi) que tenha,
direta ou indiretamente, uma participacdo societaria igual ou superior a 15% (quinze por cento) do
capital social do Acionista Adquirente.
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“Acdes em Circulacdo” - significa todas as acdes emitidas pela Companhia, excetuadas as
acOes detidas pelo Acionista Controlador, por pessoas a ele vinculadas, por administradores da
Companhia e aquelas em tesouraria.

“Controle” - (bem como seus termos correlatos, “Controlador”, “Controlado”, “sob
Controle comum” ou “Poder de Controle™) significa o poder efetivamente utilizado de dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da Companhia, de forma direta ou indireta,
de fato ou de direito. H& presuncédo relativa de titularidade do controle em relacdo a pessoa ou ao
grupo de pessoas vinculado por acordo de acionistas ou sob controle comum (grupo de controle) que
seja titular de acdes que Ihe tenham assegurado a maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes
nas trés Ultimas Assembléias Gerais da Companhia, ainda que ndo seja titular das agdes que lhe
assegurem a maioria absoluta do capital votante.

“Grupo_de Acionistas” - significa o grupo de duas ou mais pessoas que sejam (a)
vinculadas por contratos ou acordos de qualquer natureza, inclusive acordo de acionistas, orais ou
escritos, seja diretamente ou por meio de sociedades Controladas, Controladoras ou sob Controle
comum; ou (b) entre os quais haja relacdo de Controle, seja direta ou indiretamente; ou (c) que estejam
sob Controle comum; ou (d) que atuem representando interesse comum. Incluem-se, sem limitag&o,
nos exemplos de pessoa representando um interesse comum (i) uma pessoa que detenha, direta ou
indiretamente, uma participacdo societaria igual ou superior a 15% (quinze por cento) do capital social
da outra pessoa; e (ii) duas pessoas que tenham um terceiro investidor em comum que detenha, direta
ou indiretamente, uma participacdo societaria igual ou superior a 15% (quinze por cento) do capital
social das duas pessoas. Quaisquer joint-ventures, fundos ou clubes de investimento, fundacdes,
associacles, trusts, condominios, cooperativas, carteiras de titulos, universalidades de direitos, ou
quaisquer outras formas de organizacdo ou empreendimento, constituidos no Brasil ou no exterior,
serdo considerados parte de um mesmo Grupo de Acionistas sempre que duas ou mais entre tais
entidades; (x) forem administradas ou geridas pela mesma pessoa juridica ou por partes relacionadas a
uma mesma pessoa juridica; ou (y) tenham em comum a maioria de seus administradores.

“Controle Difuso” - significa o Poder de Controle exercido por acionista detentor de
menos de 50% (cinglienta por cento) do capital social. Significa, ainda, o Poder de Controle quando
exercido por acionistas que, em conjunto, sejam detentores de percentual superior a 50% do capital
social e que cada acionista detenha individualmente menos de 50% do capital social, desde que estes
acionistas ndo sejam signatarios de acordo de votos, ndo estejam sob controle comum e nem atuem
representando um interesse comum.

“Valor Econémico” - significa o valor da Companhia e de suas agdes que vier a ser
determinado por empresa especializada, mediante a utilizacdo de metodologia reconhecida ou com
base em outro critério que venha a ser definido pela CVM.
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Paragrafo 2° O(s) Acionista(s) Controlador(es) alienante(s) ou o Grupo de Acionistas
Controlador alienante ndo podera(&o) transferir a propriedade de suas a¢des, nem a Companhia podera
registrar qualquer transferéncia de agdes para o comprador do Poder de Controle, enquanto este ultimo
ndo subscrever o Termo de Anuéncia dos Controladores a que alude o Regulamento do Novo
Mercado.

Paragrafo 3° A Companhia ndo registrara qualquer transferéncia de acdes para
aquele(s) que vier(em) a deter o Poder de Controle, enquanto este(s) ndo subscrever(em) o Termo de
Anuéncia dos Controladores aludido no Regulamento do Novo Mercado.

Paragrafo 4° Nenhum acordo de acionistas que disponha sobre o exercicio do Poder
de Controle podera ser registrado na sede da Companhia sem que 0s seus signatarios tenham subscrito
o Termo de Anuéncia referido no Paragrafo 3° deste Artigo.

Artigo 41° A oferta publica de aquisicdo disposta no Artigo 40° também devera ser efetivada (i) nos
casos em que houver cessdo onerosa de direitos de subscricdo de acGes e de outros titulos ou direitos
relativos a valores mobilidrios conversiveis em acgdes, que venha a resultar na alienacdo do Controle
acionério da Companhia; e (ii) em caso de alienacdo do Controle de sociedade que detenha o Poder de
Controle da Companhia, sendo que, neste caso, o Acionista Controlador alienante ficara obrigado a
declarar a CVM e a BOVESPA o valor atribuido a Companhia nessa aliena¢do e anexar documentacao
que 0 comprove.

Artigo 42° Aquele que ja detiver agdes da Companhia e venha a adquirir o Poder de Controle desta,
em razéo de contrato particular de compra de acOes celebrado com o(s) Acionista(s) Controlador(es)
ou Grupo de Acionista Controlador, envolvendo qualquer quantidade de acGes, estara obrigado a:

Q) efetivar a oferta publica de aquisicédo referida no Artigo 40 deste Estatuto Social;

(i) ressarcir os acionistas de quem tenha comprado agdes em bolsa nos 06 (seis) meses
anteriores a data de alienacdo de Controle, a quem devera pagar a diferenca entre o
preco pago ao Acionista Controlador alienante e o valor pago em bolsa, por agdes da
Companhia neste periodo, devidamente atualizado pela variacdo positiva do indice
Geral de Pregos de Mercado, divulgado pela Fundagédo Getulio Vargas — IGP-M/FGV;

(iii)  tomar medidas cabiveis para recompor o percentual minimo de 25% (vinte e cinco por
cento) do total das agdes da Companhia em circulacdo, dentro dos 06 (seis) meses

subseqientes a aquisicdo do Controle.

Artigo 43° Na oferta publica de aquisicdlo de agbes a ser efetivada pelo(s) Acionista(s)
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Controlador(es), Grupo de Acionistas Controlador ou pela Companhia para o cancelamento do registro
de companhia aberta da Companhia, o preco minimo a ser ofertado deverad corresponder ao Valor
Econdmico apurado em laudo de avaliagéo, de acordo com o Artigo 45 deste Estatuto Social.

Artigo 44° O(s) Acionista(s) Controlador(es) ou o Grupo de Acionistas Controladores da Companhia
devera(do) efetivar oferta publica de aquisicdo de a¢des pertencentes aos demais acionistas seja porque
a saida da Companhia do Novo Mercado ocorra em virtude de: (i) os valores mobiliarios por ela
emitidos passarem a ter registro para negociagdo fora do Novo Mercado; ou (ii) operagdo de
reorganizacao societaria na qual as a¢cbes da companhia resultante de tal reorganizacdo ndo sejam
admitidas para negociacdo no Novo Mercado. O preco a ser ofertado devera corresponder, no minimo,
ao Valor Econémico apurado em laudo de avaliagéo, referido no Artigo 45 deste Estatuto Social,
respeitadas as normas legais e regulamentares aplicaveis.

Paragrafo Unico A noticia da realizagdo da oferta publica mencionada no Artigo 43 e
44 acima, devera ser comunicada a BOVESPA e divulgada ao mercado imediatamente apds a
realizacdo da Assembléia Geral da Companhia que houver aprovado a saida ou aprovado referida
reorganizacao.

Artigo 45° Os laudos de avaliacéo previstos neste Estatuto Social deverdo ser elaborados por empresa
especializada, com experiéncia comprovada e independéncia quanto ao poder de decisdo da
Companhia, seus administradores e controladores, devendo o laudo também satisfazer os requisitos do
Paragrafo 1° do Artigo 8° da Lei das Sociedades por Ac¢des e conter a responsabilidade prevista no
Paragrafo 6° do mesmo dispositivo legal.

Paragrafo 1° A escolha da empresa especializada responsavel pela determinacdo do
Valor Econdmico da Companhia é de competéncia da Assembléia Geral, a partir da apresentacao, pelo
Conselho de Administracdo, de lista triplice, devendo a respectiva deliberacéo, ndo sendo computados
0s votos em branco, ser tomada pela maioria dos votos dos acionistas representantes das Acdes em
Circulacdo presentes na Assembléia Geral, que se instalada em primeira convocacdo, devera contar
com a presenca de acionistas que representem, no minimo, 20% (vinte por cento) do total de Ac¢es em
Circulacdo, ou que se instalada em segunda convocagdo podera contar com a presenca de qualquer
namero de acionistas representantes das A¢des em Circulagéo.

Paragrafo 2° Os custos de elaboragcdo do laudo de avaliagdo deverdo ser assumidos
integralmente pelo ofertante.

Artigo 46° Caso haja Controle Difuso:

Q) sempre que for aprovado, em Assembléia Geral, o cancelamento de registro de
companhia aberta, a oferta publica de aquisicdo de acfes deverd ser efetivada pela
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prépria Companhia, sendo que, neste caso, a Companhia somente podera adquirir as
acOes de titularidade dos acionistas que tenham votado a favor do cancelamento de
registro na deliberacdo em Assembléia Geral ap0s ter adquirido as agdes dos demais
acionistas que nao tenham votado a favor da referida deliberacéo e que tenham aceitado
a referida oferta publica;

(i)  sempre que for aprovada, em Assembléia Geral, a saida do Novo Mercado, seja por
registro para negociacdo das acdes fora do Novo Mercado, seja por reorganizacdo
societaria conforme previsto no Artigo 44 deste Estatuto Social, a oferta publica de
aquisicao de acdes devera ser efetivada pelos acionistas que tenham votado a favor da
respectiva deliberagdo em Assembléia Geral.

Artigo 47° Na hipotese de haver Controle Difuso e a BOVESPA determinar que as cotacBes dos
valores mobiliarios de emissdo da Companhia sejam divulgadas em separado ou que os valores
mobiliarios emitidos pela Companhia tenham a sua negociacdo suspensa no Novo Mercado em razdo
do descumprimento de obrigacbes constantes do Regulamento do Novo Mercado, o Presidente do
Conselho de Administracdo devera convocar, em até 02 (dois) dias da determinacdo, computados
apenas os dias em que houver circulacdo dos jornais habitualmente utilizados pela Companhia, uma
Assembléia Geral Extraordinaria para substituicdo de todo o Conselho de Administracéo.

Paréagrafo 1° Caso a referida Assembléia Geral Extraordinéria referida no caput deste
Artigo ndo seja convocada pelo Presidente do Conselho de Administracdo no prazo estabelecido, a
mesma podera ser convocada por acionista da Companhia.

Paragrafo 2° O novo Conselho de Administracdo eleito na Assembléia Geral
Extraordinaria referida no caput e no Paragrafo 1° deste Artigo devera sanar o descumprimento das
obrigacdes constantes do Regulamento do Novo Mercado no menor prazo possivel ou em novo prazo
concedido pela BOVESPA para esse fim, o que for menor.

Artigo 48° Na hipdtese de haver Controle Difuso e a saida da Companhia do Novo Mercado ocorrer
em razdo do descumprimento de qualquer obrigacéo constante do Regulamento do Novo Mercado:

(1) caso o descumprimento decorra de deliberagdo em Assembléia Geral, a oferta
publica de aquisicdo de acdes devera ser efetivada pelos acionistas que tenham
votado a favor da deliberacdo que implique o descumprimento; e

(i)  caso o descumprimento decorra de ato ou fato da administracdo da Companhia,
a Companhia devera efetivar oferta publica de aquisicdo de acOes para
cancelamento de registro de companhia aberta dirigida a todos os acionistas da

135



Companhia. Caso seja deliberada, em Assembléia Geral, a manutencdo do
registro de companhia aberta da Companhia, a oferta publica de aquisicéo
deverd ser efetivada pelos acionistas que tenham votado a favor dessa
deliberacao.

Artigo 49° E facultada a formulagio de uma Gnica oferta publica de aquisicdo, visando a mais de uma
das finalidades previstas neste Capitulo VIII, no Regulamento do Novo Mercado ou na
regulamentacdo emitida pela CVM, desde que seja possivel compatibilizar os procedimentos de todas
as modalidades de oferta publica de aquisi¢do e ndo haja prejuizo para os destinatarios da oferta e seja
obtida a autorizacdo da CVM quando exigida pela legislacao aplicavel.

Artigo 50° A Companhia ou os acionistas responsaveis pela realizacdo da oferta publica de aquisi¢cdo
prevista neste Capitulo VIII, no Regulamento do Novo Mercado ou na regulamentacdo emitida pela
CVM poderdo assegurar sua efetivacdo por intermédio de qualquer acionista, terceiro e, conforme o
caso, pela Companhia. A Companhia ou o acionista, conforme o caso, ndo se eximem da obrigagéo de
realizar a oferta publica de aquisicdo até que seja concluida com observancia das regras aplicaveis.

Artigo 51° A partir da data em que o Controle da Companhia passe a ser qualificado como Controle
Difuso, conforme definido no Paragrafo 1° do Artigo 40 acima, qualquer Acionista Adquirente que
atingir, direta ou indiretamente, participacdo em Acdes em Circulacdo igual ou superior a 10% (dez
por cento) do capital social da Companhia, e que deseje realizar uma nova aquisicdo de Acbes em
Circulacdo, estard obrigado a (i) realizar cada nova aquisicdo na BOVESPA, vedada a realizacdo de
negociagOes privadas ou em mercado de balcdo; (ii) previamente a cada nova aquisi¢do, comunicar por
escrito ao Diretor de Relagdes com Investidores da Companhia e ao Diretor do pregdo da BOVESPA,
por meio da sociedade corretora a ser utilizada para adquirir as acdes, a quantidade de Acdes em
Circulacdo que pretende adquirir, com antecedéncia minima de 03 (trés) dias Uteis da data prevista
para a realizagdo da nova aquisicao de acdes, de tal modo que o Diretor de pregdo da BOVESPA possa
previamente convocar um leildo de compra a ser realizado em pregdo da BOVESPA do qual possam
participar terceiros interferentes e/ou eventualmente a prépria Companhia, observados sempre 0s
termos da legislacédo vigente, em especial a regulamentacdo da CVM e os regulamentos da BOVESPA
aplicaveis.

Paragrafo Primeiro Na hipotese do Acionista Adquirente ndo cumprir com as
obrigagdes impostas por este Artigo, 0 Conselho de Administracdo da Companhia devera incluir na
ordem do dia da proxima Assembleia Geral da Companhia que vier a ser realizada, deliberacéo sobre a
suspenséo do exercicio dos direitos do Acionista Adquirente, conforme disposto no Artigo 120 da Lei
das Sociedades por Acdes, deliberagdo sobre a qual o Acionista Adquirente ndo podera votar, sem
prejuizo da responsabilidade do Acionista Adquirente por perdas e danos causados aos demais
acionistas em decorréncia do descumprimento das obrigacfes impostas por este Artigo.
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Paragrafo Segundo Na Assembléia Geral mencionada no Paragrafo Primeiro acima
sera deliberada a suspensdo dos direitos do Acionista Adquirente conferidos exclusivamente pelas
novas acoes adquiridas em descumprimento das obrigacGes previstas neste Artigo.

Artigo 52° Ndo obstante o previsto nos artigos 49 e 50 deste Estatuto Social, as disposi¢bes do
Regulamento do Novo Mercado prevalecerdo nas hipoteses de prejuizo dos direitos dos destinatarios

das ofertas mencionadas em referidos artigos.

CAPiTULO X JUizO ARBITRAL

Artigo 53° A Companhia, seus acionistas, administradores e membros do Conselho Fiscal (quando
instalado), obrigam-se a resolver, por meio de arbitragem, perante a Cémara de Arbitragem do
Mercado da BOVESPA, de acordo com seu respectivo Regulamento de Arbitragem, toda e qualquer
disputa ou controvérsia que possa surgir entre eles, relacionada ou oriunda, em especial, da aplicacdo,
validade, eficacia, interpretacdo, violacdo e seus efeitos, das disposi¢cdes contidas na Lei das
Sociedades por Acdes, no Estatuto Social da Companhia, nas normas editadas pelo Conselho
Monetario Nacional, pelo Banco Central do Brasil e pela CVM, bem como nas demais normas
aplicaveis ao funcionamento do mercado de capitais em geral, além daquelas constantes do
Regulamento de Listagem do Novo Mercado, do Regulamento da Camara de Arbitragem do Mercado
e do Contrato de Participagdo no Novo Mercado.

CAPiTULO X1 LIQUIDACAO
Artigo 54° A Companhia seré liquidada nos casos previstos em lei, sendo a Assembléia Geral o
6rgdo competente para determinar a forma de liquidacdo e nomear o liquidante e o Conselho Fiscal

que deverd funcionar no periodo de liquidacéo.

CapPiTULO XIlI DisposICOES GERAIS

Artigo 55°  Os casos omissos neste Estatuto Social serdo resolvidos pela Assembléia Geral e
regulados de acordo com o que preceitua a Lei das Sociedades por Acdes.

**k*k
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