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10. COMENTARIOS DOS DIRETORES



10.1 Comentarios dos diretores sobre
a. Condigbes financeiras e patrimoniais gerais

Entendemos que a nossa Companhia apresenta condigdes financeiras e patrimoniais sélidas para exercer
suas atividades.

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

Em 2009, a Companhia realizou duas importantes operacdes no mercado de capitais que possibilitardo
seu crescimento nos préoximos 3 anos, conforme ja publicado. Sdo elas: (i) Terceira Emissdo de
Debéntures no montante de R$ 350 milh6es com vencimento em 5 anos; (ii) Terceira Oferta Publica de
AcOes, totalmente primaria, no montante de R$ 1,2 bilh&o.

Atualmente, a Companhia possui sélida posi¢cdo de caixa e seu endividamento é composto por dividas
com vencimento no longo prazo representando confortaveis niveis de alavancagem, o que permite a
continuidade de seus langcamentos, vendas e construgdes. Sua gestdo financeira conservadora busca
operar em confortaveis niveis de disponibilidade de caixa, de forma que a Companhia seja capaz de
cumprir suas obrigacdes perante clientes, fornecedores e credores em cendrios bastante desfavoraveis a
fim de buscar a perenidade da Companhia no longo prazo.

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

O patriménio liquido da Companhia, em 31 de dezembro de 2009, era de R$3,8 bilhdes, um acréscimo de
81,6%, ou R$1,7 bilhdes a maior, em relagdo a 31 de dezembro de 2008. Deste aumento,
R$729,3milhdes foram provenientes do lucro do exercicio.

Em 31 de dezembro de 2009, a Companhia tinha uma posicao de caixa de R$1,7 bilhdo. Na mesma data,
a divida liquida totalizava R$934,5 milhdes e o indice divida liquida sobre patrimdnio liquido era de 24,3%
comparado a 54,3% em 31 de dezembro de 2008, equivalente a 1,0 vez o EBITDA em 2009.

Os financiamentos imobiliarios (SFH) contabilizam R$ 1,2 bilhdo ou 45,2% do total do endividamento.
Excluindo financiamentos SFH, a Companhia possui caixa liquido de R$ 255,9 milhdes. A relagdo entre
caixa liquido (sem SFH) e patrimdnio liquido seria de 6,6% ao final de 2009 e 0,3 vezes EBITDA.

Ndo héa hipoétese de resgate de a¢Ges de emissdo da Companhia além das legalmente previstas, tampouco
emissdo de titulos conversiveis em agdes.

C. Capacidade de pagamento em relagcdo aos compromissos financeiros assumidos

Em 31 de dezembro de 2009, a relagdo entre divida liquida e geracdo de caixa (EBITDA) era de uma vez
e 0s recebiveis em carteira liquido do custo das construcdes futuras somavam R$ 6,4 bilh6es, o que é
suficiente para garantir a capacidade de pagamento de seus compromissos financeiros.

A gestdo conservadora do fluxo de caixa aliada a estrutura de capital caracterizada por baixo
endividamento e a disponibilidade de recebiveis em carteira demonstram capacidade de pagamento frente
aos compromissos financeiros assumidos. Vale ressaltar que os contratos de financiamento imobiliario tém
como garantia os ativos dos projetos, podendo envolver hipoteca ou seguro contra riscos operacionais, e



que a maior parte da divida corporativa é constituida de debéntures cujos de prazos sdo longos e seus
indices de acompanhamento de desempenho financeiro (covenants) sdo rigorosamente acompanhados
por agentes fiduciarios.

Apos a 32 emissao de debéntures realizada em setembro de 2009 e a emissdo primaria de a¢Ges realizada
em outubro de 2009, a Companhia alongou seu perfil de endividamento corporativo. Mais recentemente,
em janeiro de 2010, realizou as seguintes operagoes:

(i) Contratou uma linha de crédito no montante de R$ 300 milhdes que devera ser sacada até
novembro de 2010;

(i) Concluiu o processo de resgate da 12 Série da 22 Emissdao de debéntures cuja repactuacdo de
taxas era em janeiro de 2010;

(i) Concluiu o processo de recompra de debéntures da 22 Série da 22 emissdo cuja repactuacdo esta
programada para janeiro de 2011, reduzindo consideravelmente seu endividamento de curto
prazo.

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

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

Nossa principal fonte de liquidez € o caixa gerado pelas nossas operacfes, pela contratacdo de
financiamentos imobiliarios e, quando necessario, empréstimos, que podem ser garantidos por terrenos
ou por recebiveis. Nos anos de 2007 e 2008 a expansdo das nossas atividades foi financiada por
financiamentos imobilidrios, por emissdo de titulos de divida (debéntures) e pelas ofertas de acOes
realizadas nos anos anteriores.

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

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

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

A Companhia nédo possui investimentos relevantes em ativos néo circulantes.

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



A Companhia pretende manter seu perfil de divida com preferéncia pelo financiamento imobiliario, que
oferece custos mais atraentes que os praticados pelo mercado. Além das dividas ja contraidas, a
Companhia conta ainda com uma linha de crédito contratada junto ao Banco do Brasil no valor de R$ 300
milhdes, com vigéncia até novembro de 2010 e vencimento de 48 meses.

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

f. Niveis de endividamento e as caracteristicas de tais dividas, descrevendo ainda:

(i) Contratos de empréstimos e financiamentos relevantes:

A Companhia possuia em 31 de dezembro de 2009, o seguinte perfil de endividamento:

Em 31 de Dezembro de Milhares de délares
Estadunidenses

2009 2008 2007 2008 2007
Empréstimos - moeda estrangeira 87.060 46.740 14.170 20.000 8.000
Empréstimos - moeda nacional 213.416 237.499 88.097 - -
Financiamentos - moeda nacional 1.190.338 730.703 201.739 - -
Juros a pagar - moeda nacional 4.729 4 .963 1.002 - -
Juros a pagar - moeda estrangeira 477 871 281 373 159
Total 1.496.020 1.020.776 305.289 20.373 8.159
Curto prazo 366.629 155.421 76.762 - -
Longo prazo 1.129.391 865.355 228.527 - -

Os empréstimos em moeda estrangeira, no montante total equivalente a US$ 50.000, estdo sujeitos a
variacdo da taxa LIBOR, juros de 3,5% ao ano (US$ 20.000) e juros de 4,3% ao ano (US$ 30.000);
acrescido de variagdo cambial e com vencimento para em setembro de 2011 e junho de 2012, tendo
como garantia o aval do acionista controlador.

Os empréstimos em moeda nacional estdo sujeitos a juros que variam entre 10,5% a 12% ao ano,
acrescidos da variacdo da Taxa Referencial — TR, venciveis até 2018. Em garantia dos referidos
financiamentos foram oferecidos avais do acionista controlador, hipoteca e cau¢do de contas a receber.

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

As hipotecas e caucdo de contas a receber dos empreendimentos totalizaram R$ 1.156.767 em 31 de
dezembro de 2009 (12/2008: R$ 748.768).

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



Em 31 de Dezembro de

Ano 2009 2008 2007

2009 - 132.614
2010 530.255 351.305 49.245
2011 336.715 337.413 32.656
2012 164.960 117.841 12.878
2013 86.387 57.502 1.134
2014 11.074 1.294 -

Total 1.129.391 865.355 228.527

Debéntures

Em 31 de Dezembro de

2009 2008 2007
Debéntures 1.109.410 999.500 500.000
(-) Gastos com debéntures a amortizar (7.521) (3.092) (1.839)
Total 1.101.889 996.408 498.161
Juros sobre debéntures 25.226 50.567 13.510
Total 1.127.115 1.046.975 511.671

D

2)

3)

(i)

12 Emissdo de Debéntures Simples, ndo conversiveis em acgdes, da espécie quirografaria, para
distribuicdo publica, em série Unica, realizada em 1° de abril de 2007, no montante de R$500 milhdes
com remuneracdo a 100% do CDI acrescido de spread de 0,48% a.a. com vencimento em 2012,
2013 e 2014, na proporgédo de 33,33% do montante total em cada ano.

22 Emissdao de Debéntures Simples, ndo conversiveis em acles, da espécie quirografaria, para
distribuicdo publica, realizada em 05 de janeiro de 2008, no montante de R$499,5 milhées, em duas
séries remuneradas a 100% do CDI acrescidas de 0,65% a.a. com vencimento em 10 anos e
repactuacdo da remuneracdo prevista para 2010 (12 Série) e 2011 (22 Série); e

32 Emissdo de Debéntures Simples, ndo conversiveis em acbes, da espécie quirografaria, para
distribuico publica com esforgos restritos de colocagdo, no montante de R$ 350 milhdes, realizada
em 1° de setembro de 2009, em série Unica, remunerada a 100% do CDI acrescidas de 0,81% a.a.
com vencimento em 05 anos a contar da data de sua emisséo.

outras relacfes de longo prazo com instituicdes financeiras

A Companhia celebrou, no final de 2009, com o Banco do Brasil S.A., um Convénio para Abertura de Linha
de Crédito com vigéncia até novembro de 2010 e limite de R$300 milhdes. Este valor devera ser sacado
no prazo de vigéncia do convénio com prazo de vencimento maximo de 48 meses contados da data em
que for celebrado o respectivo instrumento de crédito para a contratagdo da operagdo de crédito. Para
maiores detalhes, vide itens 10.8 e 10.9.

iii)

grau de subordinacao entre as dividas



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

Outros empréstimos sdo realizados com avais do acionista controlador, hipoteca e caucdo de contas a
receber. As hipotecas e caucdo de contas a receber dos empreendimentos totalizaram R$ 1.156.767 em
31 de dezembro de 2008 (R$ 748.768 em 31 de dezembro de 2007).

As trés emissbes de debéntures sdo debéntures simples, de forma nominal, escritural, ndo conversiveis
em acgles e de espécie quirografaria.

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

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

N&o renovacdo de autorizagOes e licencgas, inclusive ambientais;

Transformacédo em sociedade limitada;

N&o cumprimento de decisdes judiciais transitadas em julgado;

Reducéo do capital social que nédo para absorcéo de prejuizos;

Transferéncia ou cessao de controle acionéria; e

Alteragdes na estrutura societéaria, tais como fusdes, cisdes e incorpora¢cdes em transagdes que
excedam a 10% do patriménio liquido.

As trés emissdes de Debéntures da Companhia devem respeitar os seguintes indices financeiros:

DIVIDA TOTAL + IMOVEIS A PAGAR - DIVIDA SFH - DISPONIBILIDADES = 0,70

PATRIMONIO LIQUIDO

TOTAL DE RECEBIVEIS + RECEITA A APROPRIAR + IMOVEIS A COMERCIALIZAR >= 1,50

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

EBIT >= 1,50

DESPESA FINANCEIRA

O n&o cumprimento dos indices supracitados acima pode resultar na obrigacdo do resgate antecipado das
Debéntures por parte da Companhia. Essas clausulas contratuais foram totalmente cumpridas até o
periodo findo em 31 de dezembro de 2009.



g. limites de utilizagdo dos financiamentos ja contratados

O volume de contratos assinados no Sistema Financeiro da Habitacdo é de R$ 5,53 bilhdes, sendo que os
limites de crédito que a empresa dispde juntos aos bancos é de 2,5 vezes maior. Os recursos tomados em

31/12/2009 sé&o de R$ 1,51 bilhdes.

h. alteracbes significativas em cada item das demonstracées financeiras

Informacdes sobre Demonstracdo do
Resultado(1)

Receita operacional bruta

Incorporacédo e revenda de imoéveis

Loteamento

Locagdo de iméveis

Prestacdo de servicos e outras

Deducdes da Receita Operacional

Receita operacional liquida

Custos das vendas realizadas

Dos imdveis vendidos e revendidos

Dos loteamentos

Dos imoveis locados e servigos

Lucro bruto

Receitas (despesas) operacionais

Despesas com vendas

Despesas gerais e administrativas

Despesas com honorarios da
administracéo

Equivaléncia patrimonial

Despesas financeiras

Receita financeira

Outras receitas (despesas) operacionais
Lucro antes do imposto de renda e da
contribuicdo social

Imposto de renda e contribuigdo social
Impostos diferidos

Do exercicio
Lucro liquido antes da participacdo dos
empregados

ParticipacGes dos empregados

Lucro liquido antes da participacdo de
minoritarios

Participacdo de minoritarios

Exercicio Social encerrado em 31 de

2009

dezembro de

2008

2007

(Em milhares de R$, exceto se indicado de

4.233.993
4.144.237
48.079
41.677
(146.168)
4.087.825
(2.678.571)
(2.622.089)
(28.626)
(27.856)
1.409.254
(437.297)
(291.291)
(215.766)

(9.189)
28.715
(225.335)
210.802
64.767

971.957
(114.127)
(40.233)

(73.894)

857.830
(30.932)

826.898
(97.549)

outra forma)

2.967.449
2.907.848
22.974
36.627
(120.008)
2.847.441
(1.764.861)
(1.723.828)
(12.725)
(28.308)
1.082.580
(640.585)
(366.684)
(212.648)

(9.394)
(542)
(201.520)
190.740
(40.537)

441.995
(112.399)
(36.247)

(76.152)

329.596
(4.055)

325.541
(47.833)

2.079.441
2.021.964
8.363
698
48.416
(80.899)
1.998.542
(1.221.567)
(1.196.492)
(5.221)
(19.854)
776.975
(267.337)
(262.987)
(133.653)

(3.297)
(116.922)
144.188
105.334

509.638
(65.527)
(20.538)
(44.989)

444.111
(3.000)

441.111
(54.350)



Lucro liquido do exercicio 729.349 277.708 386.761

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

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

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

Loteamentos. A receita de loteamentos aumentou 109,3%, passando de R$23,0 milh6es no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2008, equivalente a 0,8% da receita bruta total no periodo, para
R$48,1milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009, equivalente a 1,1% da receita bruta
total no periodo, principalmente em fungdo da evolugdo fisica financeira dos loteamentos de anos
anteriores.

Prestacdo de Servigos. A receita de prestacdo de servigos aumentou 13,8%, passando de R$36,6 milhGes
no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008, que representava 1,2% da nossa receita anual
bruta, para R$41,7 milhGes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009, representando 1,0% da
receita anual bruta, em fungcdo do maior volume de vendas contratadas no ano de 2009 e consequente
aumento no volume de comiss@es da controlada Seller.

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

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

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

Incorporagdo Imobilidria Residencial. O valor do custo das nossas incorporagdes imobiliarias residenciais
aumentou 52,1%, passando de R$1,7bilhdo no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008 para
R$2,6 bilhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 decorrente, principalmente, pelo inicio
da construcdo de novos empreendimentos, além disso, o acelerado crescimento das operagdes do
mercado imobilidrio em geral nos udltimos trés anos, sua alta competitividade e fragmentacdo vem
afetando os principais itens que compde o custo de construgdo, dentre os quais destacamos o custo de
méao de obra. A escassez de méo-de-obra qualificada demanda maiores investimentos para capacitacéo
dos trabalhadores. O crescimento do setor também impacta a demanda por materiais e equipamentos de
forma que o aumento custos de construcdo acabam pressionando as margens praticadas. No dltimo
trimestre de 2009 foram revisados os orcamentos de todas as obras lancadas no periodo de 2006 a 2008,
0 que resultou em um impacto de aumento de 0,8% no custo total reconhecido em 2009. O crescimento
das operacbes nos ultimos anos fez com que diversas obras, principalmente aquelas originadas nas



parcerias, tivessem suas construgdes contratadas com terceiros, causando custo marginal referente ao
pagamento de taxa de administracdo de construcdo que, em média, € de 7,5% sobre o custo da obra. A
Companhia esti priorizando o crescimento orgéanico, incluindo a construcdo dos empreendimentos,
visando reduzir esse custo. A margem bruta de incorporacdo residencial foi de 34,5% no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2009 e 38,3% no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008.

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

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

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

Despesas Operacionals. As nossas despesas operacionais, excluindo o resultado financeiro e as outras
receitas (despesas) operacionais liquidas, reduziram 12,3%, passando de R$588,7 milhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2008 para R$516,3 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro
de 2009 pelos motivos descritos nas rubricas abaixo “Despesas com Vendas” e “Despesas Gerais e
Administrativas”. Como percentual da receita liquida, as despesas operacionais reduziram 8,1%, passando
de 20,7% no periodo encerrado em 31 de dezembro de 2008 para 12,6% no exercicio encerrado em 31
de dezembro de 2009.

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



Despesas Gerais e Administrativas. As despesas gerais e administrativas aumentaram 1,3% passando de
R$222,0 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008 para R$224,9 milhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2009, em funcéo, principalmente da adequacéo da nova estrutura para
o desenvolvimento da Living.

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

Resultado Financeiro. O nosso resultado financeiro aumentou 34,8%, passando de R$10,8 milhbes de
despesa financeira no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008 para R$14,5 milhdes de despesas
financeiras no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009, principalmente em fungdo dos seguintes
fatores: (i) maiores receitas financeiras decorrentes do maior volume de caixa corporativa cujo montante
somou R$ 1,7 bilhdo no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009, gerando receitas no montante
de R$ 70,6 milhdes no exercicio;e (ii) acréscimo de R$ 85,6 milhdes nas receitas financeiras do contas a
receber, decorrente do maior volume de financiamento de obras performadas durante o exercicio de
20009.

Outras Receitas (Despesas) Operacionals Liquidas. As nossas outras receitas (despesas) operacionais
liquidas ndo apresentaram alteracdes relevantes no exercicio.

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

Lucro liguido. O nosso lucro liquido aumentou 162,6%, passando de R$ 277,8 milhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2008 para R$729,3 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro
de 2009, pelas razdes descritas acima.

Resultados Operacionais referentes aos Exercicios Findos em 31 de Dezembro de 2008
comparados com 2007

Receita Operacional Bruta. A nossa receita operacional bruta aumentou 42,7%, passando de R$2,1
bilhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2007 para R$3,0 bilhdes no exercicio encerrado em
31 de dezembro de 2008.

Incorporagdo Imobiliaria Residencial. A nossa receita proveniente de incorporacBes imobiliarias
residenciais aumentou 43,8%, passando de R$2,0 bilhdes (equivalente a 97,2% da receita bruta total) no
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2007 para R$2,9 bilhdes (equivalente a 98,0% da receita
bruta total) no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008, refletindo a construgdo e entrega de
unidades lancadas e vendidas nos periodos anteriores.

Loteamentos. A receita de loteamentos aumentou 174,7%, passando de R$8,4 milhGes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2007, equivalente a 0,4% da receita bruta total no periodo, para



R$23,0 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008, equivalente a 0,8% da receita bruta
total no periodo, principalmente em func¢éo do reconhecimento de novos loteamentos.

Prestagdo de Servigos. A receita de prestacdo de servigos reduziu 25,4%, passando de R$49,1 milhdes no
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2007, que representava 2,3% da nossa receita anual bruta,
para R$36,6 milh6es no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008, representando 1,2% da receita
anual bruta, em funcédo da reducdo da receita de construcéo que reflete a reducéo do volume da taxa de
administracdo, uma vez gque NOsSsSOS parceiros constroem a maior parte das obras lancadas nos dltimos
dois anos.

Dedugbes da Receita Bruta. Representado basicamente pelos impostos sobre vendas, que alcangaram
3,9% das receitas operacionais brutas em 31 de dezembro de 2007 e 4,0% em 31 de dezembro de 2008,
atingindo R$80,9 milhGes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2007 e R$120,0 milhGes no
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008.

Receita Operacional Liquida. A nossa receita operacional liquida aumentou 42,5%, passando de
R$2,0 bilhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2007 para R$2,8 bilhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2008, em funcéo das razdes discutidas acima.

Custo de Vendas e Servigos. O nosso custo de vendas e servicos aumentou 44,5%, passando de R$1,2
bilhdo no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2007 para R$1,8 bilhdo no exercicio encerrado em
31 de dezembro de 2008, principalmente em fung¢éo do crescimento do custo de incorporacéo imobiliaria
residencial, que representou 97,7% do custo total.

Incorporagdo Imobilidria Residencial. O valor do custo das nossas incorporagdes imobiliarias residenciais
aumentou 44,1%, passando de R$1,2 bilhdo no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2007 para
R$1,7 bilhdo no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008 decorrente, principalmente pelo inicio
da construgdo de novos empreendimentos e pela nova pratica que adotamos a partir do terceiro trimestre
de 2008, de capitalizar os juros decorrentes da emissdo de debéntures. A margem bruta de incorporacdo
residencial foi de 38,3% no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008 e 38,5% no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2007.

Loteamentos. O nosso custo de loteamentos aumentou 143,8%, passando de R$5,2 milhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2007, para R$12,7 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro
de 2008 em funcéo do inicio da construgao de novos loteamentos. A margem bruta de loteamentos foi de
35,1% no periodo no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2007 e de 42,3% no exercicio encerrado
em 31 de dezembro de 2008.

Prestagdo de Servigos. O custo dos servicos prestados aumentou 42,6%, passando de R$19,9 milhdes no
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2007 para R$28,3 milhdes no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2008, em funcéo do crescimento do volume de comissGes sobre vendas, pois, em verdade
0s servigos prestados pela Seller e Construtora, operam com margens minimas, sendo seus objetivos, de
fato viabilizarem a incorporacdo imobiliaria.

Lucro Bruto. O nosso lucro bruto aumentou 39,3%, passando de R$777,0 milhdes no exercicio encerrado
em 31 de dezembro de 2007 para R$1,1 bilhdo no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008.
Como percentual da receita liquida, o lucro bruto reduziu 0,9%, passando de 38,9% no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2007 para 38,0% no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008.
O decréscimo na margem bruta decorre principalmente de mudangas do nosso mix de produtos com a
entrada nos segmentos econdémico e super-econdmico. Além disso, a amortizacdo de juros capitalizados
(SFH e debéntures) no ano de 2008, passou a compor o custo de construgdo, reduzindo a margem bruta
do segmento de incorporacdo imobiliaria. No ano de 2007, estas amortizacBes, especialmente juros sobre
debéntures, foram registradas como despesas financeiras.



Despesas Operacionais. As nossas despesas operacionais, excluindo o resultado financeiro e as outras
receitas (despesas) operacionais liquidas, aumentaram 47,2%, passando de R$399,9 milhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2007 para R$588,7 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro
de 2008 pelos motivos descritos nas ridbricas abaixo “Despesas com Vendas” e “Despesas Gerais €
Administrativas”. Como percentual da receita liquida, as despesas operacionais aumentaram 0,7%,
passando de 20,0% no periodo encerrado em 31 de dezembro de 2007 para 20,7% no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2008.

Despesas com Vendas. As despesas com vendas aumentaram 39,4%, passando de R$263,0 milhdes no
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2007 para R$366,7 milhdes no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2008. As despesas comerciais referem-se, basicamente, as vendas contratadas durante os
anos de 2008 e 2007. Tais despesas representaram 8,0% e 6,0% das vendas contratadas os anos de
2008 e 2007. O acréscimo de 2,0% deveu-se a desaceleracdo econémica assistida em setembro de 2008,
adiou-se o langamento da grande maioria dos empreendimentos que seriam realizados neste ano,
entretanto, diversas despesas comerciais ja estavam em andamento e parte delas ndo pdde ser evitada.

Despesas Gerals e Administrativas. As despesas gerais e administrativas aumentaram 62,1% passando de
R$136,9 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2007 para R$222,0 milhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2008, em fungéo, sobretudo, dos seguintes fatores: (i) criagdo da
estrutura de pessoal focada no nosso crescimento geografico; (ii) criacdo de estrutura de pessoal focada
no segmento econdmico; (iii) criacdo de estrutura de pessoal focada no segmento de loteamentos
também com abrangéncia nacional.

Receitas de Participacdo em Subsididrias. Em abril de 2007 nossa subsidiaria Agra Empreendimentos
completou com sucesso a sua oferta publica inicial de agfes. Por esta razdo, a participacéo acionaria de
seus acionistas foi valorizada em aproximadamente R$715,0 milhdes, com a conseqiiente diluicdo de sua
participacé@o no capital social de 42,5% para 19,0% apds o encerramento da oferta. Apesar da oferta ter
resultado na diluicdo proporcional de nossa participa¢do no capital social, ela também gerou uma receita
de R$102,7 milhdes sem gerar efeito caixa, a qual nés contabilizamos integralmente no segundo trimestre
de 2007. O resultado negativo de nossa equivaléncia no montante de R$42,7 milhdes no exercicio de
2008 ainda reflete o inicio de nossas operacdes em diversas parcerias pontuais e em algumas joint
ventures que sdo companhias em inicio de operacdes.

Resultado Financeiro. O nosso resultado financeiro diminuiu 139,5%, passando de R$27,3 milhdes de
receita financeira no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2007 para R$10,8 milhdes de despesas
financeiras no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008, principalmente em fungdo dos seguintes
fatores: (i) maiores despesas financeiras decorrentes do maior volume de divida corporativa cujo
montante somou R$1,3 bilhdo no final do periodo, gerando despesas no montante de R$138,5 milhdes no
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008; e (ii) reducéo de 19,0% dos rendimentos de aplicacdo
financeira decorrente, principalmente, da perda financeira em aplicacbes em fundos multimercado no
valor de R$29 milhoes.

Outras Receitas (Despesas) Operacionals Liquidas. As nossas outras receitas (despesas) operacionais
liquidas ndo apresentaram alteragdes relevantes no exercicio.

Imposto de renda e contribuicdo social. O valor total de imposto de renda e de contribuicdo social
aumentou 71,5%, passando de R$65,5 milh6es no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2007 para
R$112,4 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008. O aumento do valor referente ao
Imposto de Renda e a Contribuicdo Social do periodo decorre do crescimento natural das operacGes das
empresas do grupo, principalmente nas empresas com tributacdo baseada na sistemética de lucro
presumido, que segue critérios especificos da legislacdo. O imposto de renda e contribuicdo social
representam 3,3% sobre a receita liquida para o exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2007 e 3,9%



sobre a receita liquida para o exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008, portanto, mantendo-se
em linha com as aliquotas da base de tributacdo vigente no pals.

Lucro liguido. O nosso lucro liquido reduziu 28,2%, passando de R$386,8 milhdes no exercicio encerrado
em 31 de dezembro de 2007 para R$277,8 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008,
pelas razfes descritas acima.

BALANCO PATRIMONIAL

Em 31 de dezembro de

Informacdes sobre Balanco Patrimonial -
Ativo

2009

2008

2007

(Em milhares de R$, exceto se indicado de

outra forma)

Ativo Circulante 6.747.892 5.061.543 2.591.924
Disponibilidades 213.186 91.385 87.256
AplicacBes Financeiras 1.348.497 732.397 418.885
Titulos e Valores Mobiliarios 282 220 62
Contas a Receber 2.812.154 1.714.066 849.967
Iméveis a Comercializar 2.080.663 2.274.240 1.073.307
Contas Correntes com Parceiros nos

Empreendimentos 104.884 98.161 25.531
Impostos e Contribuices a Compensar 52.250 29.288 18.521
Despesas com Vendas a Apropriar 14.658 37.604 26.380
Despesas Antecipadas 11.833 8.585 11.569
Demais Contas a Receber 109.485 75.597 80.446
Realizavel a longo prazo 3.549.271 2.090.626 1.922.738
Contas a Receber 1.736.802 946.966 743.478
AplicagBes Financeiras 103.791 39.631 176.656
Contas a Receber por Desapropriacéo 4.812 9.479 19.802
Partes Relacionadas 362.767 352.763 315.618
Impostos e Contribuigdes a Compensar 34.479 38.826 32.581
Impostos de Renda e Contribui¢do Social Diferidos 17.207 34.720 17.580
Imdveis a Comercializar de Longo Prazo 1.281.092 651.621 570.386
Demais Contas a Receber 8.321 16.620 46.637
Ativo Permanente 253.527 405.334 267.043
Investimentos em Controladas e Coligadas 12.210 222.770 152.583
Imobilizado 133.139 96.452 47.146
Intangivel 108.178 86.112 67.314
Total do Ativo 10.550.690 7.557.503 4.781.705
Passivo Circulante 3.822.157 2.929.240 1.569.235
Empréstimos e Financiamentos 366.629 155.421 76.762
Juros sobre Debéntures 25.226 50.567 13.510
Fornecedores 257.277 50.227 49.570
Impostos e Contribuicdes a Recolher 79.171 135.092 75.403
Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos 159.413 4571 9.027
Salarios, encargos sociais e participacdes 55.829 23.213 12.226
Contas a Pagar por Aquisicdo de Imoveis 203.469 296.220 316.259



Dividendos a Pagar 198.907 65.956 14.574

Partes Relacionadas 124.467 139.397 81.004
Contas-Corrente com Parceiros nos

Empreendimentos 302.788 255.166 29.364
Adiantamento de Clientes 1.947.765 1.685.914 810.999
Demais Contas a Pagar Circulante 101.216 67.496 80.537
Exigivel a Longo Prazo 2.623.150 2.218.586 1.090.654
Empréstimos e Financiamentos 1.129.391 865.355 228.527
Debéntures 1.101.889 996.408 498.161
Fornecedores 35.117 43.412 37.759
Impostos e Contribuicdes a Pagar 11.927 -

Contas a Pagar por Aquisicdo de Imdveis 102.079 126.663 103.698
Tributos a Pagar e Processos Trabalhistas 18.739 29.028 26.258
Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos 165.532 135.110 103.600
Demais Contas a Pagar 58.476 22.610 92.651
Participacdo de Minoritarios 252.579 288.728 232.851
Patrimdnio Liquido 3.852.804 2.120.949 1.888.965
Capital Social 2.549.139 1.357.355 1.356.156
Opgdes Outorgadas Reconhecidas 40.362 23.522 6.157
Reserva de Lucros 1.270.889 740.447 528.695
AcBes em Tesouraria (11) (11) (11)
Ajustes Acumulados de Conversédo (7.575) (364) (2.032)
Total do Passivo e Patrimdnio Liquido 10.550.690 7.557.503 4.781.705

Balanc¢o Patrimonial referente aos Exercicios Findos em 31 de Dezembro de 2009
comparados com 2008

Ativo

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

Contas a Receber. As nossas contas a receber de clientes totalizaram R$4,5 bilhdes em 31 de dezembro
de 2009, incluindo as contas a receber de longo prazo, no montante total de R$1,7 milhdes,
representando 43,1% dos nossos ativos totais naquela data (35,2% em 31 de dezembro de 2008), um
aumento de R$1,9bilhdo em relacdo a 31 de dezembro de 2008. A principal raz8o desse aumento foi o
crescimento do volume de vendas contratadas e que séo financiados diretamente por nés em prazos que
variam entre 60 a 120 meses. Além disso, devido a forte concorréncia houve extensdo dos prazos de
financiamentos a clientes, nos principais lancamentos do ano, gerando maior volume de contas a receber
guando comparados com o ano anterior. Ndo constituimos provisdo para eventuais inadimpléncias em
fungdo das garantias reais que recebemos e do histérico de pagamento de nossos clientes.

Estoques. Os nossos estoques totalizaram R$3,4 bilhdes em 31 de dezembro de 2009, incluindo os
estoques de longo prazo no montante de R$1,3 bilhdo, totalizando 31,9% dos nossos ativos totais
naguela data (38,7% em 31 de dezembro de 2008), um aumento de R$435,9 milhdes em comparacao



com R$2,9 bilhdes em 31 de dezembro de 2008. O crescimento dos nossos estoques decorre
principalmente do acréscimo de R$0,2 bilhdo nos estoques de imoéveis em construcdo quando
comparamos os periodos encerrados em 31 de dezembro de 2009 e 2008, respectivamente e pela queda
brusca da demanda ocorrida, em funcéo da crise econdmica que se iniciou em 2008.

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

Passivo

Empréstimos e Financiamentos. Nossos empréstimos e financiamentos totalizaram R$2,6 bilhdes em 31
de dezembro de 2009, incluindo os empréstimos e financiamentos de longo prazo, no montante total de
R$2,2 bilhdes, representando 24,9% do total do nosso passivo e patrimdnio liquido naquela data (27,4%
em 31 de dezembro de 2008), um aumento de R$555,4 milhdes em comparagcdo com R$2,1 bilhdes em
31 de dezembro de 2008. Este acréscimo decorre basicamente dos seguintes fatores (i) da emissdo da 32
série de debéntures, em setembro de 2009, no montante de R$350,0 milh&es; (ii) maior uso dos recursos
do SFH (Sistema Financeiro da Habitagdo), crescimento no montante de R$459,6 milhdes quando
comparado com 2009 e 2008, para financiamento a construcdo resultante do crescimento do nimero de
empreendimentos langados e vendidos, cujas obras foram iniciadas; e (iii) linha de crédito de longo prazo
— empréstimo obtido junto a instituicdes financeiras locais para serem utilizados nos proximos anos, no
gual utilizamos R$199,9 milh8es no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009.

Contas a pagar por aquisicdo de imovels. Representam basicamente as dividas contraidas com aquisi¢cdes
de terrenos, objetivando langamento de novos empreendimentos no futuro. Essas contas totalizaram
R$305,4 milhdes em 31 de dezembro de 2009, incluindo as contas a pagar por aquisicdo de imoéveis de
longo prazo, no montante total de R$102,1 milhdes, representando 2,9% do total do passivo e patrimonio
liquido naquela data (5,6% em 31 de dezembro de 2008), uma redugdo de R$117,3 milhGes em
comparagdo com 31 de dezembro de 2008.

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

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

Balanco Patrimonial referente aos Exercicios Findos em 31 de Dezembro de 2008
comparados com 2007

Ativo
Disponibilidades e Aplicagcbes Financeiras. As nossas disponibilidades e aplica¢es financeiras totalizaram

R$863,4 milhdes em 31 de dezembro de 2008, incluindo aplicagdes financeiras de longo prazo no
montante de R$39,6 milhdes, representando 11,4% dos nossos ativos totais naquela data (14,3% dos



ativos totais em 31 de dezembro de 2007), um aumento de R$180,6 milhbes em relacdo a 31 de
dezembro de 2007. A principal razdo desse crescimento decorre basicamente de recursos obtidos em
janeiro de 2008 quando da emissdo da 22 série de debéntures que ainda ndo foram consumidos
integralmente nas operacoes.

Contas a Receber. As nossas contas a receber de clientes totalizaram R$2,7 bilhdes em 31 de dezembro
de 2008, incluindo as contas a receber de longo prazo, no montante total de R$947,0 milhdes,
representando 35,2% dos nossos ativos totais naquela data (33,3% em 31 de dezembro de 2007), um
aumento de R$1,1bilhdo em relacdo a 31 de dezembro de 2007. A principal razéo desse aumento foi o
crescimento do volume de vendas contratadas e que séo financiados diretamente por nés em prazos que
variam entre 60 a 120 meses. Além disso, devido a forte concorréncia houve extensdo dos prazos de
financiamentos a clientes, nos principais lancamentos do ano, gerando maior volume de contas a receber
quando comparados com o ano anterior. Ndo constituimos provisdo para eventuais inadimpléncias em
funcdo das garantias reais que recebemos e do histérico de pagamento de nossos clientes.

Estogues. Os nossos estoques totalizaram R$2,9 bilhdes em 31 de dezembro de 2008, incluindo os
estoques de longo prazo no montante de R$651,6 milh8es, totalizando 38,7% dos nossos ativos totais
naquela data (34,4% em 31 de dezembro de 2007), um aumento de R$1,3 bilhdo em comparagdo com
R$1,6 bilhdo em 31 de dezembro de 2007. O crescimento dos nossos estoques decorre de dois fatores
principais: (i) crescimento de R$1,1 bilhdo nos estoques de terrenos destinados a novas incorporacdes
imobiliarias, ja avaliados pelo valor de mercado, que foram adquiridos durante os primeiros nove meses
de 2008 e seus langcamentos postergados em funcédo da crise iniciada em setembro de 2008, quando
optamos por desacelerar nossas operacdes, realizando lancamentos somente de produtos que se
mostravam liquidos e com financiamentos a construcdo ja contratados; e (ii) acréscimo de R$0,2 bilhdo
nos estoques de imoéveis em construcdo quando comparamos os periodos encerrados em 31 de dezembro
de 2008 e 2007, respectivamente, principalmente pela queda brusca da demanda ocorrida no quarto
trimestre de 2008, em funcdo da crise econdmica que se iniciou naquele periodo.

Imobilizado. O nosso imobilizado liquido totalizou R$99,1 milhdes em 31 de dezembro de 2008,
representando 1,3% do nosso ativo total naquela data (1,0% em 31 de dezembro de 2007), um aumento
de R$52,0 milhdes em comparacdo com R$47,1 milhdes em 31 de dezembro de 2007. Substancialmente,
o crescimento do nosso ativo imobilizado decorre do novo processo de capitalizacdo de stand de vendas,
gue em 31 de dezembro de 2008 atingiu R$75,0 milhdes, sendo R$38,1 milhdes superior ao valor
observado em 31 de dezembro de 2007, em funcdo dos investimentos realizados nos primeiros nove
meses de 2008, antes da crise, para fazer frente aos langamentos previstos para 2009 e 2010, que foram
posteriormente postergados.

Passivo

Empréstimos e Financliamentos. Nossos empréstimos e financiamentos totalizaram R$2,1 bilhdes em 31
de dezembro de 2008, incluindo os empréstimos e financiamentos de longo prazo, no montante total de
R$1,9 bilhdes, representando 27,4% do total do nosso passivo e patrimdnio liquido naquela data (17,1%
em 31 de dezembro de 2007), um aumento de R$1,3 bilhdo em comparacdo com R$817,0 milhdes em 31
de dezembro de 2007. Este acréscimo decorre basicamente dos seguintes fatores (i) da emissdo da 22
série de debéntures, em janeiro de 2008, no montante de R$500,0 milhdes; (i) maior uso dos recursos
do SFH (Sistema Financeiro da Habitagdo), crescimento no montante de R$528,9 milhées quando
comparado com 2008 e 2007, para financiamento a construcéo resultante do crescimento do nimero de
empreendimentos langados e vendidos, cujas obras foram iniciadas; e (iii) linha de crédito de longo prazo
— empréstimo obtido junto a institui¢cbes financeiras locais para serem utilizados nos préximos anos, no
qual utilizamos R$238,5 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008.

Contas a pagar por aquisicdo de imovels. Representam basicamente as dividas contraidas com aquisi¢cdes
de terrenos, objetivando langamento de novos empreendimentos no futuro. Essas contas totalizaram



R$422,9 milhdes em 31 de dezembro de 2008, incluindo as contas a pagar por aquisicdo de iméveis de
longo prazo, no montante total de R$126,7 milhdes, representando 5,6% do total do passivo e patriménio
liquido naquela data (8,8% em 31 de dezembro de 2007), um aumento de R$2,9 milhdes em comparacao
com 31 de dezembro de 2007.

Patriménio Liquido. O nosso patrimdnio liquido totalizou R$2,1 bilhdes em 31 de dezembro de 2008,
representando 28,1% do nosso passivo total naquela data (39,5% em 31 de dezembro de 2007), um
crescimento de R$232,0 milhdes em rela¢éo a R$1,9 bilhdo em 31 de dezembro de 2007. Tal crescimento
decorreu basicamente lucro do exercicio registrado no periodo.

Fluxo de Caixa

Atividades Operacionais

O caixa liquido utilizado nas atividades operacionais totalizou R$ 1,5 bilhdo milhdes em 2009 em
comparacdo a R$ 910,1 milhées em 2008, principalmente em decorréncia do aumento do valor dos
imoveis a comercializar, devido ao maior nimero de projetos de constru¢do em andamento, a aquisi¢ao
de terrenos para dar suporte a langamentos futuros e ao aumento do contas a receber, devido ao maior
volume de vendas de imdveis a construir no periodo.

Atividades de Investimento

Na comparacédo entre 2009 e 2008, nossas atividades de investimento aumentaram em R$ 222,0 milhdes,
de R$ 77,9 milhdes negativo no exercicio social encerrado em 2008 para R$ 144,1 milhdes positivo no
exercicio social encerrado em 2009, decorrente de novos investimentos nas sociedades.

Atividades de Financiamento

Na comparacdo entre 2009 e 2008, nossas atividades de financiamento tiveram uma reducdo de R$ 749,5
milhdes, de R$1,1 bilhdo no exercicio social encerrado em 2008 para R$317,9 milhdes no exercicio social
encerrado em 2009, em virtude do maior volume de pagamentos de empréstimos e financiamentos.

10.2 Comentérios dos diretores sobre:

a. Resultados das operacdes da Companhia, em especial:

(i) Descricdo de quaisquer componentes importantes da receita:

A nossa receita operacional é composta principalmente por:

(@) Incorporacdo Imobilidaria Residencial. A receita proveniente das unidades vendidas e revendidas dos
nossos empreendimentos residenciais, incluindo a corre¢cdo monetéria das vendas a prazo;

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

(c) Prestacdo de Servigos. A nossa receita proveniente de prestagdo de servigos consiste principalmente
dos valores recebidos em decorréncia da nossa atividade de administragdo, das comissdes recebidas nas
intermediagdes de vendas imobilidrias e das taxas de administragdo cobradas dos nossos parceiros e
faturadas pela nossa construtora nas obras que realizamos.



Exercicios encerrados em 31 de

% da Receita Operacional Bruta dezembro de

Setor 2009 2008 2007
Incorporacdo Imobilidria Residencial

.................................................. 97,9 98,0 97,3
Loteamentos .........ccoveevvieeniennennn. 1,1 0,8 0,4
Prestacdo de Servicos .................. 1,0 1,2 2,3
Total...oooiii 100,0 100,0 100,0

(ii) Fatores que afetaram materialmente os resultados operacionais:

A Companhia reconhece as receitas resultantes de empreendimentos imobilidrios em funcdo de suas
construcdes, com base em uma mensuracao fisico-financeira de conclusdo dos empreendimentos e néo a
época da celebracdo dos contratos de venda. Os principais impactos nas variagdes de receitas entre 0s
exercicios de 2007, 2008 e 2009 sdo explicados em decorréncia de alteracfes em volumes de vendas e
introducdo de novos produtos da Companhia.

b. Variagcbes das receitas atribuivels a modificagcdes de pregos, taxas de cdmbio, inflagéo,
alteracbes de volumes e introducdo de novos produtos e servigos

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

C. Impacto da inflacdo, da variacdo de pregcos dos principals insumos e produtos, do
cambio e da taxa de juros no resultado operacional e no resultado financeiro da Companhia.

Aumentos nas taxas de inflagdo afetam o mercado imobilidrio na medida em que reduzem a atividade
econbmica, 0 consumo e o investimento. Além disso, a evolucdo relativa dos indices de inflacéo,
especialmente o INCC que, em geral, indexa os custos de constru¢cdo pode afetar a rentabilidade da
atividade de incorporagéo imobiliaria. Além do INCC, outras taxas que afetam o resultado operacional séo
IGP-M, CDI, Libor e o a taxa de cambio:

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

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

CDI: AplicagBes financeiras da Companhia e aproximadamente parte de seu endividamento estdo
indexados ao CDI.

LIBOR: Parte da divida da Companhia esta indexada a Libor.

Taxas de cambio: Uma parte considerada néo relevante da divida da Companhia é atrelada ao doélar norte
americano.

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



a. Introducdo ou alienacdo de segmento operacional
Cis&o Parcial em abril de 2007:

Transferimos parte de nossos ativos e obrigacOes para a Cyrela Comercial Properties (CCP), incluindo os
aluguéis das lajes corporativas e shopping centers, conforme nossas demonstrac8es contabeis de 31 de
dezembro de 2006. Como resultado, as mudangas em nossas posicdes financeiras no periodo
compreendido entre a data base e a data da Cisdo Parcial foram proporcionalmente reconhecidas pela
CCP. Assim, a receita relacionada a Cisdo Parcial dos ativos foi contabilizada em nossas demonstragdes
contabeis em 31 de dezembro de 2006. No entanto, no final do primeiro semestre de 2007, todas essas
receitas, incluindo as receitas do primeiro trimestre, passaram a ser contabilizadas pela CCP, e as receitas
provenientes de aluguéis de lajes corporativas e shopping centers e provisdes de servicos administrativos
relacionados a tais empreendimentos ndo sdo mais contabilizados pela Companhia. Dessa forma, ndo ha
receita relevante nesse segmento de 31 de dezembro de 2007 em diante.

b. Constituicdo, aquisi¢do ou alienacdo de participagdo societaria

Em 18 de abril de 2006, a Companhia firmou uma parceria com a Goldsztein Participagbes S.A.
(“Goldsztein™), através da constituicdo da Goldsztein Cyrela Empreendimentos Imobiliarios S.A.
(“Goldsztein Cyrela”). Em 4 de junho de 2009, foi aprovada em Assembléia Geral Extraordinaria a
incorporacdo da Goldsztein pela Companhia. Nesta data, os acionistas da Goldsztein passaram a ser
acionistas da Companhia em decorréncia da incorporagdo. A Goldsztein Cyrela, que em decorréncia da
incorporacdo, passou a ter o seu capital detido 100% (cem por cento) pela Companhia, continuara sendo
administrada por sua atual diretoria, na gestdo dos negdcios na Regido Sul do Brasil (abrange os Estados
do Parang, Santa Catarina e Rio Grande do Sul) e assumira as atividades da Companhia desenvolvidas na
Argentina e no Uruguai.

Em 25 de setembro de 2009, a Companhia alienou a totalidade das agdes que detinha na Agra
Empreendimentos Imobilidrios S.A. para a Carip6 Pariticipacdes Ltda. e BRF Investimentos e Participacdes
Ltda, sendo 27.684.746 acdes ordinarias para a BRF e 27.684.747 acbes ordinarias para a Carip6,
totalizando 55.369.493 acbes ordindrias, representativas de 23,138400% do capital social da Agra, pelo
preco total de R$ 304.532.211,50, correspondente a R$ 5,50 por agao.

C. Eventos ou operacbes ndo usuais

Em outubro de 2009 a Companhia realizou uma oferta de a¢fes para distribuicdo publica priméria no
valor total de R$1,2 bilhdo. Os recursos captados serdo usados da seguinte forma: (i) aproximadamente
35% com a aquisi¢cdo de terrenos para empreendimentos dos segmentos econdémico e super-econémico;
(i) aproximadamente 35% com a aquisi¢do de terrenos para empreendimentos dos segmentos médio,
médio-alto e alto padrao; (iii) aproximadamente 30% como capital de giro.

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

A Companhia adotou na elaboragdo das demonstracdes contébeis individuais e consolidadas de 2008, as
alteracGes na legislagdo societéria introduzidas pela Lei n® 11.638, aprovada em 28 de dezembro de 2007,
com as respectivas modifica¢des introduzidas pela Medida Proviséria n® 449 de 3 dezembro de 2008.

Dentro de referido processo de convergéncia, diversos pronunciamentos, interpretactes e orientacoes
foram emitidos durante o ano de 2009 com aplicacdo mandatéria para os exercicios encerrados a partir
de dezembro de 2010 e para as demonstragfes financeiras de 2009 a serem divulgadas em conjunto com
as demonstragdes de 2010 para fins de comparagéo.



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

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

) Impactos de apresentagdo.

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

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

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

d) Eliminacdo da apresentagdo da rubrica “Resultado ndo operacional” na demonstracdo do resultado,
conforme regulamentado pela Medida Proviséria n® 449/08.

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

1) Impactos de ajustes.

f) Registro e divulgacdo do plano de opc¢des de acbes (stock option), cujas informacgbes estdo divulgadas
na nota explicativa n® 24 (c) das Demonstragdes Financeiras.

g) Requerimentos de que as aplica¢cbes em instrumentos financeiros sejam registradas: (i) pelo seu valor
de mercado ou valor equivalente, quando se tratar de aplicagdes destinadas a negociagcdo ou disponiveis
para venda; (ii) pelo valor de custo de aquisicdo ou valor de emissdo, atualizado conforme disposi¢cdes
legais ou contratuais, ajustado ao valor provavel de realizagdo, quando este for inferior, quando se tratar
de aplicagBes que serdo mantidas até a data de vencimento; e (iii) pelo custo amortizado os empréstimos
e financiamentos e contas a receber; conforme regulamentado pelo CPC 14 - Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento, Mensuracdo e Evidenciacdo. Essa alteracdo ndo gerou efeitos a serem registrados nas
demonstracBes contébeis referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2008.

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



i) Item de ajuste da Lei 11.638/07 / CPC O 01: Em 17 de dezembro de 2008 o Comité de
Pronunciamentos Contabeis emitiu a orientacdo CPC-0-01, aprovado pela deliberagdo CVM N°561, com a
finalidade de esclarecer assuntos que geravam duUvidas quanto a préaticas contabeis adotadas pelas
Companhias de incorporagéo imobiliaria. As principais orienta¢des séo:

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

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

3) Despesas com propaganda, marketing e promog¢6es: devem ser reconhecidas ao resultado do exercicio
como despesas de venda quando efetivamente ocorridas. Este critério ja era adotado pela Companhia.

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

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

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

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

Em decorréncia das mudangas de praticas contabeis, como consequéncia da adocdo das novas
deliberagdes da CVM j& aprovadas e divulgadas, as demonstraces contabeis do exercicio findo em 31 de
dezembro de 2007 foram retificadas objetivando refletir esses efeitos e dar comparabilidade a 31 de
dezembro de 2008.

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

CPC 15 — Combinagéo de neg6cios: Determina o tratamento contabil em combinagdo de negécios quanto
ao reconhecimento e mensuragdo de ativos adquiridos e passivos assumidos, agio por expectativa de
rentabilidade futura (goodwif) e as informagdes minimas a serem divulgadas pela Companhia nestas
operagoes.



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

CPC 18 - Investimentos em Coligada e Controlada: Determina como devem ser contabilizados os
investimentos em coligadas nas demonstragdes contabeis individuais e consolidadas do investidor e em
controladas nas demonstra¢fes contabeis da controladora.

CPC 19 - Investimento em empreendimento controlado em conjunto (jo/nt venture): Determina como
contabilizar as participacbes em empreendimentos controlados em conjunto (Joint ventures) e na
divulgacdo dos ativos, passivos, receitas e despesas desses empreendimentos nas demonstragbes
contébeis dos investidores.

CPC 20 - Custos de Empréstimos: Tratamento de custos de empréstimos e a possibilidade de inclusdo no
ativo quando atribuiveis & aquisi¢do, construg¢ao ou producdo de um ativo.

CPC 22 - Informagdes por Segmento: Especifica formas de divulgagdo de informacbes sobre seus
segmentos operacionais nhas informagdes financeiras anuais que permitam aos usuarios das
demonstragdes contébeis avaliarem a natureza e os efeitos financeiros das atividades de negécio nos
guais esta envolvida e os ambientes econdmicos em que opera.

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

CPC 24 - Evento Subsequente: Determina quando a entidade deve ajustar suas demonstracdes contabeis
com respeito a eventos subsequentes e as informagfes que a entidade deve divulgar sobre a data em que
€ concedida a autorizacdo para emissdo das demonstragdes contabeis sobre os eventos subsequentes ao
periodo contabil a que se referem essas demonstracées.

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

CPC 26 — Apresentacdo das demonstracdes contabeis. Define a base para a apresentacdo das
demonstracBes contébeis para assegurar a comparabilidade tanto com as demonstragdes contabeis de
periodos anteriores da mesma entidade quanto com as demonstra¢Ges contdbeis de outras entidades e
introduz a demonstragdo do resultado abrangente como demonstracdo contabil obrigatéria.

CPC 27 - Ativo Imobilizado: Estabelece o tratamento contébil para ativos imobilizados no que tange o
reconhecimento, mensuracéo, depreciacdo e as perdas por desvalorizacéo.

CPC 28 - Propriedade para Investimento: Tratamento contabil de propriedades para investimento e
respectivos requisitos de divulgacao.

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

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



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

CPC 33 - Beneficios a Empregados: Estabelece a contabilizagcdo e a divulgacdo dos beneficios concedidos
aos empregados.

ICPC-02 - Contrato de construgdo do setor imobiliario

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

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

Considerando a extensdo da complexidade das alteracfes requeridas pela referida interpretacéo técnica, a
Companhia estd avaliando os seus reflexos nas suas demonstragdes contdbeis, ao tempo em que
acompanha as discussfes e debates no mercado, em especial nos 6rgdos e associa¢des da classe contabil
e junto aos reguladores, que possivelmente se manifestardo sobre aspectos para aplicacdo da referida
instrucdo técnica. Com o advento da Deliberacdo CVM 603, a Companhia esta estudando a melhor
oportunidade de aplicar esta interpretacéo técnica no transcorrer de 2010, e nesse momento, até que
haja um maior esclarecimento sobre a aplicagdo préatica da referida instrucdo técnica, a Companhia
entende que ndo é possivel avaliar e quantificar com razoavel seguranca os eventuais efeitos nas
demonstrag6es contabeis.

b. Efeitos significativos das alteracbes em praticas contabeis

A seguir demonstramos os efeitos das mudancas de praticas contébeis sobre o resultado do exercicio e 0
patrimdnio liquido individual e consolidado da Companhia:

Controladora Consolidado
Patriménio Resultado Resultado Patrimonio Resultado Resultado
2006 2007 2008 2006 2007 2008

Saldos antes das alteracdes da Lei 11.638/07 1.948.550 422.149 366.464 1.948.550 422.149 366.464
e MP 449/08
Permutas - (530) (530) (52.602) 121.803 46.163
Auste 3 valor presents @y T —— ( s y T (24..:.5.33) (24488)
Deprediacic de estands de vendas I R — ( 33)........ _(1_07) .................. ( 1055 y (65":2{12) (55805)
Garantias de Construgdo (383) (210) - (21.848) (15.911) (5.950)
Plano de Opcdes de agdes - (6.157) (17.365) - (6.157) (17.365)
A ——— T — — - R (12204)
imposios Diferdos — — S (1_5'5'5) .............. (17..3.4 5 (9051)
VerTagao Cambiel Investimentos 1o extarior — 05 ) R S Y oI (1668)
Equivaléncia Patrimonial (148.633) (30.490) (69.086) T e m——
PariCipagEn 06 aonStes MnoTiATo — — — (7317) .............. (29765) ............. (8388)
Saldos com a aplicagéo integral da Lei 1.798.024 386.761 277.708 1.798.024 386.761 277.708
11.638/07 e MP 449/08




C. Ressalvas e énfases presentes no parecer do auditor
N&o ha.

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

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

Na elaboragdo das nossas demonstracfes contabeis é necesséario utilizar estimativas para registrar certos
ativos, passivos e outras operagdes. As nossas demonstracdes contdbeis incluem, portanto, varias
estimativas relacionadas a custos orcados dos empreendimentos, a escolha da vida Gtil de bens e
equipamentos, as provisdes necessarias para passivos contingentes e ao célculo de provisGes para
impostos e outros valores. As principais praticas contdbeis e estimativas relativas a apropriacdo da receita
e custos a contabilizacdo do imposto de renda e contribuicdo social sédo definidas como aquelas que
refletem opiniGes e incertezas significativas e tém o potencial de acarretar resultados significativamente
diferentes quando adotadas diferentes premissas e condicfes.

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

Para homogenizar as praticas contdbeis das sociedades brasileiras que se dedicam as atividades
imobiliarias, o CFC aprovou a Resolucéo n°. 963 e o CPC 001/08, estabelecendo critérios e procedimentos
especificos de avaliacdo, de registro de variagdes patrimoniais e de estruturagdo das demonstracdes
contadbeis, bem como as informagdes minimas a serem divulgadas em notas explicativas para as
sociedades que se dedicam a compra, venda, incorporacdo, administracdo e locacdo de imdveis e
loteamento de terrenos. Com relagédo as atividades de incorporagdo e loteamento de terrenos, tem-se as
seguintes regras quanto a apropriacédo da receita nas vendas a prazo aplicadas aos nossos negécios:

e deve-se calcular o percentual dos custos incorridos com as unidades vendidas até o momento de
apuracdo da receita, em relacdo aos custos totais or¢ados até a conclusdo da obra;

e para a apuracdo da receita a ser apropriada no periodo, o percentual calculado acima deve ser
aplicado ao valor total proveniente das unidades vendidas, ajustado de acordo com as condigdes
contratuais (atualizagcdo monetéria pelo INCC);

e 0s recebimentos referentes a venda de unidades que sejam superiores ao valor da receita de
vendas a ser apropriada no periodo em questdo, calculado conforme mencionado acima, devem
ser registrados no passivo circulante ou exigivel a longo prazo, como adiantamento de clientes;

e 0 valor da receita de vendas que seja superior ao valor recebido deve ser registrado em uma
conta apropriada do ativo circulante ou realizavel a longo prazo;

e 0s juros sd@o apropriados ao resultado observando o regime de competéncia, independentemente



de seu recebimento;

e 0 mesmo critério € aplicado as receitas com juros referentes a venda a prazo de unidades
imobiliarias; e

e dentre as despesas com vendas, as despesas com a montagem dos plantdes de venda (stands de
venda) e a decoragcdo do apartamento modelo, ambos sdo levados ao ativo imobilizado e
depreciados no prazo estimado da vida util dos plantdes e as comissdes sdo diferidas e
apropriadas de acordo com a realizagdo das receitas; ja as demais despesas com vendas sdo
apropriadas diretamente ao resultado pelo regime de competéncia.

e ajuste a Valor Presente — 0s ativos e passivos monetarios sdo ajustados para a data das
demonstragOes financeiras, levando em consideracdo os fluxos de caixas contratuais.

Imposto de Renda e Contribuicdo Social. O imposto de renda e a contribuicdo social diferidos
referem-se (i) a diferencas a tributar decorrentes de lucros nas atividades imobiliarias tributados pelo
regime de caixa e o valor registrado pelo regime de competéncia, (ii) a créditos e obrigagdes
tributdrias ndo dedutiveis ou tributaveis temporariamente na determinacdo do lucro tributavel, por
exemplo provisdo para contingéncias, 4gio ou desagio em investimentos, ganho na desapropriacgéo,
etc., e (iii) a prejuizos fiscais e base de célculo negativa de contribuicdo social cuja realizacdo ou
recuperacao ocorrera no futuro.

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

As sociedades coligadas ndo controladas ndo séo consolidadas.

10.6 Controles internos adotados para assegurar a elaboragcdo de demonstragoes
financeiras confiaveis:

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

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

Em 2008, devido ao crescimento das operacBes da Companhia, decidimos implementar o sistema
integrado SAP para as informagdes gerenciais, com o objetivo de garantir que asseguramos 0s padroes de
qualidade e eficiéncia de nossos sistemas de controles internos, bem como sua melhoria continua para a
elaboracdo das demonstracdes financeiras..O Sistema SAP foi implantado no 4° trimestre de 2009 e esta
num periodo de estabilizac&o.

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

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



Os Diretores apresentam abaixo as deficiéncias identificadas e recomendacfes sobre os controles internos
presentes no relatério do auditor independente referente as demonstragdes financeiras para o exercicio

findo em 31 de dezembro de 2009:

Deficiéncias encontradas

Recomendacbes

1. A Apropriagdo Imobilidria e os ajustes
provenientes das novas praticas contabeis
brasileiras ndo foram operacionalizados de
forma automatica no Sistema SAP ao longo de

2009, o que gerou a necessidade de
implementagdo de  controles  manuais
compensatorios. Esses controles
compensatérios, baseados em planilhas

eletrdnicas, funcionaram de forma razoavel
para 2009 e demanda volume significativo de
andlises suplementares.

Recomendou-se que enguanto esse
procedimento automatico estd em fase de
desenvolvimento e implementacdo, o0s
gestores responsaveis pelo controle devem
efetuar rotineiramente o] controle
compensatério que foi desenhado em 2009,
formalizando sempre as evidéncias de
realizacdo e revisdo do procedimento de
andlise dos célculos da Apropriacdo
Imobiliaria e dos ajustes provenientes das
novas praticas contabeis brasileiras.

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

Recomendou-se a revisdo dos procedimentos
de consolidagdo e cronogramas de
fechamentos  contadbeis que envolvam
controladas e ambientes contabeis externos e
criacdo de politicas detalhadas.

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

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

4. Certas rotinas do Sistema SAP ainda est@o
em processo de estabilizagdo e para o
encerramento de 2009 foram utilizados certos
controles manuais compensatérios
principalmente para a identificacdo de
recebimentos e a realizagdo de pagamentos.

Recomendou-se a intensificacdo dos
processos de reconciliagdo manual e criacédo
de grupos especiais de trabalho para
eliminacdo de tais pendéncias.

10.7 Comentéarios dos diretores caso a Companhia ja tenha feito oferta publica

a.

Os recursos resultantes das Ofertas foram e estdo sendo utilizados conforme as propostas de aplicacdo

Utilizacdo dos recursos resultantes das ofertas

divulgadas nos respectivos prospectos.

Debéntures

(i) Primeira Emissé@o (8 de maio de 2007): recomposicado de reserva de liquidez.




(ii) Segunda Emisséo (6 de dezembro de 2007): (a) reforco de capital de giro a serem aplicados em novas
parcerias, principalmente nas regides sul, norte e nordeste e no segmento econdmico; e (b) aquisicdo de
terrenos localizados em S&o Paulo e no Rio de Janeiro.

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

Distribuicdo Publica de Acdes (Oferta Primaria)

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

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

Nao houve desvios entre a aplicagdo efetiva dos recursos e as propostas de aplicacdo divulgadas nos
prospectos das distribuicoes.

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

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

10.8 Descricao pelos diretores dos itens relevantes ndo evidenciados nas demonstracdes
financeiras da Companhia

a. Os ativos e passivos detidos pela Companhia, direta ou indiretamente, que néo
aparecem no seu balango patrimonial (off-balance sheet items)

(i) arrendamentos mercantis operacionais, ativos e passivos
Nao ha.

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

N&o ha.

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

N&o ha.

(iv) contratos de construcdo nao terminada

N&o ha.

(v) contratos de recebimentos futuros ou financiamentos

A Companhia firmou em novembro de 2009 um convénio para abertura de linha de crédito com o Banco
do Brasil S.A. até o limite de R$300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais), com prazo de vigéncia de 12

meses da sua assinatura. Para maiores detalhes, vide item 10.9.

b. Outros itens ndo evidenciados nas demonstracoes financeiras



N&o existem outros itens relevantes ndo evidenciados nas demonstrag6es financeiras da Companhia.

10.9 Comentarios dos diretores em relagdo a cada um dos itens ndo evidenciados nas
demonstracgdes financeiras indicados no item 10.8

(a) como tais itens alteram ou poderdo vir a alterar as receitas, as despesas, o resultado
operacional, as despesas financeiras ou outros itens das demonstragdes financeiras ou outros
itens das demonstragdes financeiras da Companhia,; (b) natureza e propdsito da operacdo, e
(c) natureza e montante das obrigacbes assumidas e dos direitos gerados em favor da
Companhia em decorréncia da operacdo

Trata-se de convénio para abertura de linha de crédito que podera ser utilizada pela Companhia conforme
sua necessidade e nas condicGes estabelecidas no contrato, até o limite de R$300.000.000,00 (trezentos
milhdes de reais). O valor do empréstimo destinar-se-a Unica e exclusivamente a reforcar o capital de giro
da Companhia.

A linha de crédito sera sacada de uma Unica vez e devera ser paga no prazo de 48 meses contados da
data de assinatura do respectivo instrumento de crédito em 3 parcelas anuais e consecutivas, nos valores
de R$43.000.000,00 (quarenta e trés milhdes de reais), R$86.000.000,00 (oitenta e seis milhdes de reais)
e 171.000.000,00 (cento e setenta e um milhdes de reais), vencendo-se a primeira delas 24 meses apés a
data de assinatura do mencionado instrumento de crédito e as demais no mesmo dia e més dos anos
subseqiientes a data da liberacdo do crédito, que devera ocorrer apds a assinatura do respectivo
instrumento de crédito.

A utilizagdo de linha de crédito devera ser feita por meio de operacdes financeiras e dependera de prévia
comunicagdo ao Banco do Brasil.

Os encargos financeiros aplicados para as operac8es de crédito concedidas no ambito do convénio serdo
de 115% (cento e quinze por cento) do CDI, validos até o fim da vigéncia do convénio.

A Companhia deverd pagar ao Banco do Brasil o valor de R$1.200.000,00 (um milhdo e duzentos mil
reais), a titulo de comissionamento, na data do desembolso das operacBes de crédito, se tal desembolso
ocorrer.

10.10 Principais elementos do plano de negécios da Companhia:
a. Investimentos

O] descricdo quantitativa e qualitativa dos investimentos em andamento e dos
investimentos previstos

O caixa liquido utilizado nas atividades de investimento, inclusive para aquisicdo de bens, equipamentos e
para novos investimentos, foi de R$ 50,7 milhdes, R$ 4,1 milhdes e R$ 3,5 milhdes em 2009, 2008 e
2007, respectivamente.

Os desembolsos da Companhia em 2009 estavam principalmente relacionados a compra de participagao
societéria, investimentos em Tl e pesquisa e desenvolvimento. Os desembolsos da Companhia em 2008
estavam principalmente relacionados a investimentos em Tl e pesquisa e desenvolvimento. Os
desembolsos da Companhia em 2007 estavam principalmente relacionados a investimentos em TI.

(ii) fontes de financiamento dos investimentos



A Companhia conta com o fluxo de caixa das suas operac¢fes para gerar capital de giro e subsidiar as suas
atividades operacionais e de investimentos.

Debéntures

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

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

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

Distribuicdo Publica de Agdes

A Companhia realizou uma oferta publica de distribuicdo de acdes em outubro de 2009, captando
recursos no montante total de R$1.182.500.000,00. Tais recursos serdo destinados para adquirir terrenos
para desenvolvimento de empreendimentos e para capital de giro.

(iii) desinvestimentos relevantes em andamento e desinvestimentos previstos

N&o aplicavel.

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

N&o aplicavel.
C. Novos produtos e servigos, indicando: () descricdo das pesquisas em andamento ja
divulgadas,; (ii) montantes totais gastos pela Companhia em pesquisas para

desenvolvimento de novos produtos ou servicos; (Iii) profjetos em desenvolvimento ja
divulgados,; e (iv) montantes totais gastos pela Companhia no desenvolvimento de novos
produtos ou servigos

Né&o aplicavel.
10.11 Comentéarios sobre outros fatores que influenciaram de maneira relevante o
desempenho operacional e que ndo tenham sido identificados ou comentados nos demais

itens desta secgéo

Ndo existem outros fatores que influenciaram de maneira relevante o desempenho operacional da
Companhia e que nédo tenham sido identificados ou comentados nos demais itens desta se¢do “10”.



