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AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A.

CNPJMF n° 16.590.2340001-76

RELATORIO DA DIRETORIA

Senhores Acionistas,

A Administracao da AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. (“Arezzo&Co” ou “Companhia”), em atendimento as disposicGes legais e estatutarias,
submete a apreciacdo dos Senhores o Relatério da Administracao e as Demonstragdes Financeiras da Companhia, acompanhados do parecer dos
Auditores Independentes, referentes ao exercicio social findo em 31 de dezembro de 2011.

1 MENSAGEM DA ADMINISTRACAO

O ano de 2011 é um marco em nossa histéria com a estreia das acoes da Arezzo&Co. na BMF&BOVESPA no segmento do Novo Mercado, dando
continuidade a uma estratégia de crescimento sustentével e de longo prazo. A entrada de novos investidores combinada com a captagao de recursos
da oferta de acdes fortaleceu o compromisso em consolidar a lideranca da Companhia no mercado de calgados, bolsas e acessoérios femininos de moda
no Brasil.
Com uma politica de Relagdo com Investidores transparente e dindmica desde a abertura de capital a Companhia reforca seu compromisso com o
mercado financeiro. A Administracéo participou de 11 Conferéncias com Investidores no Brasil, EUA e Europa, organizou o 1° Arezzo&Co. Day para
debater em maior profundidade seu modelo de negécios com investidores, além de receber centenas de acionistas minoritarios e investidores em nossos
escritérios e lojas.
Os objetivos tracados para o ano de 2011 foram desafiadores, e com o alto nivel de comprometimento de nossa equipe, as metas estabelecidas foram
alcangadas. A Companhia expandiu sua rede em 38 lojas além de 17 reformas com ampliacées, aumentando a area de vendas em 22%. Em 2011, a
receita bruta cresceu 21% com expansdo das margens operacionais, de forma que o resultado liquido expandiu em 42%.
Continuo investimento em marketing e desenvolvimento de produtos - pilares estratégicos da Arezzo&Co. - impactou positivamente os resultados da
rede. As lojas proprias, por exemplo, cresceram 11,4% as vendas das mesmas lojas ante 2010, principalmente pelo aumento do volume de produtos.
As margens brutas por canal mantiveram seus niveis comprovando a capacidade da Arezzo&Co. de gerir pressoes de custo mesmo em um ambiente
mais inflacionario.
Todas as quatro marcas tiveram aumento de vendas superior a 18%, com melhora operacional, expanséo geogréfica da sua distribuicao, aliado a um
intenso e continuo trabalho de comunicacéo e marketing, em todas as midias. Destaque para a premiacéo dada as marcas Arezzo e Schutz em 2011
por serem as marcas de calgados que mais interagem com clientes através das redes sociais.
Pensando nos préximos anos, um detalhado projeto foi concebido para a consolidagédo da marca Schutz no Brasil - através de lojas monomarca - o qual
recebeu especial aten¢do da Administracdo no 1° semestre do ano. No 2° semestre, a primeira franquia da marca iniciou operacdes, junto da abertura
de 6 novas Lojas Proprias e da reforma e adequagao de mais 3 lojas. Os resultados obtidos nessas primeiras inauguracoes reforcam a convicgao quanto
ao crescimento da marca e implantacao bem sucedida do novo plano de expansé&o.
O fortalecimento da infraestrutura da Companhia apoia os projetos de crescimento. Em 2011, um novo Centro de Distribui¢do renovou nossa antiga
estrutura por um espaco mais amplo e moderno, cuja capacidade de recebimento, processamento e entrega é duas vezes superior. A mudanca aumenta
a velocidade de resposta ao mercado, reduzindo as despesas de frete sem exigir investimento em ativo imobilizado. Houve também sensivel evolugdo
dos sistemas de informacéo de varejo, em decorréncia dos crescentes investimentos feitos nos Ultimos 2 anos. No futuro, o objetivo da Companhia é
reforcar a estrutura de TI com continuos investimentos ainda mais relevantes.
Nesse ano, a Companhia manteve seu comprometimento com o fortalecimento das nossas pessoas. O primeiro programa de trainees e estagiarios foram
criados com sucesso. Em 2012, deve ser lancado o Programa de Executivos-Sécios fomentando a “cultura de dono” na Arezzo&Co., através de um plano
de opgao de acoes em linha com o divulgado no prospecto do IPO. Além disso, o treinamento de pessoal somou mais de 107 mil horas, resultando em
evidente desenvolvimento da equipe. Seguramente isso nos possibilita almejar desafios ainda maiores no futuro.
Na Arezzo&Co., uma meta atingida nada mais é que a base para a proxima, por isso, mantém-se a motivacéo e confianca em relacéo as perspectivas
para 2012.

A Administragao

2 VISAO GERAL DA COMPANHIA

SOBRE A AREZZO&CO.

AREZZO&CO. ¢ lider no setor de calcados, bolsas e acessérios femininos no Brasil. Acumulando 39 anos de histéria, comercializa atualmente mais
de sete milhdes de pares de calcados por ano, além de bolsas e acessérios. Possui quatro importantes marcas - Arezzo, Schutz, Anacapri e Alexandre
Birman.

Suas linhas de produtos destacam-se pela constante inovacao, design, conforto e excelente relacéo custo-beneficio.

A estratégia multicanal permite ao grupo ter grande capilaridade em sua distribuicdo por meio de Lojas Préprias, Franquias e Multimarcas, estando
presente em todos os estados do pais. Internacionalmente, os produtos das marcas sao comercializados também em Franquias, Lojas Multimarcas e
Lojas de Departamento. A Companhia encerrou 2011, presente em 289 franquias, 45 lojas proprias e presente em mais de 2.100 lojas multimarcas.

AREZZO

Fundada em 1972 pelos irmaos Anderson e Jefferson Birman, a marca, além de ocupar a primeira citagao de lembranca (top of mind) dos consumidores
no setor de calgados femininos brasileiro, € uma das marcas preferidas neste segmento e mais consumidas no Brasil. A marca possui um posicionamento
trendy, reunindo conceito, alta qualidade, design contemporaneo e satisfacdo do consumidor.

E referéncia no lancamento de tendéncias no Brasil, lanca de sete a nove colecdes anuais e esta sempre presente nos editoriais das mais prestigiadas
revistas, jornais e sites do pais, como referéncia fast fashion em calcados, bolsas e acessorios femininos.

SCHUTZ

A marca Schutz investe significativamente em pesquisas de tendéncias, desenvolvimento de material e tecnologia para a criagao do seu portfélio. Sua
missao é oferecer ao seu publico um conceito de produtos conectados ao design, qualidade, moda e liberdade de expresséo.

O resultado sao colecdes desenvolvidas para refletir o espirito da mulher jovem contemporanea que causa efeito, que é irreverente e tem estilo préprio.
Convida a ousar, a buscar o diferente, a desafiar o que é consenso.

Alexandre Birman

A marca Alexandre Birman é uma referéncia entre as marcas brasileiras de calgados femininos dividindo espaco com os maiores nomes da moda em
cadeias renomadas de varejo em diversas regides do mundo, tais como: América do Norte, Europa e Asia.

A marca é demarcada pelo conceito de exclusividade e sofisticacdo, tem grande reconhecimento no exterior e conferiu a Alexandre Birman o prémio
Vivian Infantino Emerging Talent Award, como o talento na criacdo de sapatos do ano de 2009 (prémio é reconhecido como o Oscar da Industria
Internacional de sapatos).

Fundada em novembro de 2008, com o nome da Cidade de Anacapri, a marca vem continuamente consolidando sua comunicacéo e distribuicao de
forma exitosa no mercado brasileiro.

Seu conceito busca valorizar o conforto com a oferta de sapatos em diversos tipos de materiais e cores a um preco mais acessivel, apresentando um
conceito mais casual de sapatos sem salto e destinados a um publico pop.

3 DESEMPENHO OPERACIONAL E FINANCEIRO - 2011

Resumo do Resultado 2010 2011 Cresc. ou spread (%)
Receita Liquida 571.525 678.907 18,8%
Lucro Bruto 231.641 281.424 21,5%
Margem Bruta 40,5% 41,5% 1,0 p.p.
Ebitda! 95.490 117.729 23,3%
Margem Ebitda! 16,7% 17,3% 0,6 p.p.
Lucro Liquido 64.534 91.613 42,0%
Margem Liquida 11,3% 13,5% 2,2 p.p.
Indicadores Operacionais 2010 2011 Cresc. ou spread (%)
NUmero de Pares Vendidos (‘000) 6.455 7.533 16,7%
Ndmero de Bolsas Vendidas (‘000) 413 473 14,6%
NUmero de Funcionarios 1.557 1.879 20,7%
Numero de Lojas 296 334 12,8%
Lojas Proprias 29 45 55,2%
Franquias 267 289 8,2%
Outsourcing (como % da Producéo Total) 84,2% 86,3% 2,1 p.p.
SSS? (Franquias - Sell-in) 29,1% 11,3%
SSS? (Lojas Proprias - Sell-out) 17,6% 11,4%

1-EBITDA = Lucro antes do Resultado Financeiro, Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro, Depreciacdo e Amortizagdo. O EBITDA néo é uma
medida utilizada nas préticas contabeis adotadas no Brasil, ndo representando o fluxo de caixa para os periodos apresentados e néo deve ser considerado
como uma alternativa ao Lucro Liquido na qualidade de indicador do desempenho operacional ou como uma alternativa ao fluxo de caixa na qualidade de
indicador de liquidez. O EBITDA nao tem um significado padronizado e a definicdo da Companhia de EBITDA pode néo ser comparével ao EBITDA ajustado de
outras companhias. Ainda que o EBITDA ndo forneca, de acordo com as praticas contabeis utilizadas no Brasil, uma medida do fluxo de caixa operacional, a
Administracdo o utiliza para mensurar o desempenho operacional. Adicionalmente, a Companhia entende que determinados investidores e analistas financeiros
utilizam o EBITDA como indicador do desempenho operacional de uma Companhia e/ou de seu fluxo de caixa.

2-SSS (Vendas nas mesmas lojas): As lojas sdo incluidas nas vendas de lojas compardveis a partir do 13° més de operacdo. Variacbes em vendas de lojas
comparaveis entre os dois periodos sdo baseadas nas vendas liquidas de devolugbes para as vendas de lojas proprias, e em vendas brutas para franquias que
estavam em operagdo durante ambos os periodos que estao sendo comparados. Se uma loja estiver incluida no calculo de vendas de lojas comparéveis por
apenas uma parte de um dos dois periodos comparados, entao essa loja serd incluida no célculo da parcela correspondente do outro periodo. Quando metros
quadrados séo acrescentados ou reduzidos a uma loja que € incluida nas vendas de lojas comparaveis, a loja é excluida nas vendas de lojas comparéveis. Quando
a operagao de uma loja é descontinuada, as vendas dessa loja sdo excluidas do célculo das vendas de lojas comparéveis para os periodos comparados. A partir
deste periodo, considerou-se que quando um operador franqueado abre um depdsito, sua venda seré incluida nas vendas de lojas comparéveis se as franquias
do operador estiverem em operagéo durante ambos os periodos que estao sendo comparados. O chamado SSS de Franquias - Sell In, refere-se a comparacao
de vendas da Arezzo&Co. junto a cada Loja Franqueada em operagdo a mais de 12 meses, servindo como um indicador mais preciso para monitoramento da
Receita do grupo. Jé o SSS de Lojas Préprias - Sell Out é baseado na performance de vendas do ponto de venda, o que no caso da Arezzo&Co. demonstra melhor
o comportamento das vendas de Lojas Proprias.

Receita Bruta 2010 2011 Cresc. %
Receita Bruta Total 712.867 862.619 21,0%
Mercado Externo 50.386 47.422 (5,9%)
Mercado Interno 662.481 815.197 23,1%
Por Marca
Arezzo 479.178 566.888 18,3%
Schutz 173.072 215.821 24,7%
Outras Marcas! 10.231 32.488 217,6%
Mercado Interno 662.481 815.197 23,1%
Por Canal
Franquias 358.685 419.970 17,1%
Multimarcas 188.372 233.991 24,2%
Lojas Proprias? 109.986 152.241 38,4%
QOutros3 5.438 8.995 65,4%

1 — Incluem-se as marcas Alexandre Birman e Anacapri apenas no mercado interno.
2 — Lojas Préprias: inclui o canal de vendas Webcommerce.
3 — Inclui receitas do mercado interno que nao sao especificas dos canais de distribuicao.
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MARCAS

A Arezzo&Co. tem em sua plataforma 4 importantes marcas: Arezzo, Schutz, Alexandre Birman e Anacapri, que sdo distribuidas através de uma
rede de Lojas Préprias, Franquias, Multimarcas e Web Commerce, presente em todos estados do pais. Os produtos também s&o comercializados
internacionalmente através de Franquias, Lojas Multimarcas e Lojas de Departamento.

A rede de lojas das marcas do grupo expandiu 3.808 m? sua area de vendas em 2011, dos quais 580 m? foram ampliagdes de &rea em 17 lojas da rede.

A Arezzo, principal marca em vendas do grupo, alcancou R$ 566,9 milhGes em receita bruta em 2011, um crescimento de 18,3% em relagéo a 2010,
representando 69,5% das vendas domésticas. No ano de 2011, a marca continuou a fortalecer sua presenca em todo pais com a abertura de 28 novas
lojas, com destaque feito a primeira Loja Conceito inaugurado no 4T11 na Cidade do Rio de Janeiro, através da qual pretende intensificar ao longo de
2012 acoes de marketing e divulgacéo dirigidas a cidade, fortalecendo assim sua presenga na praca.

A Schutz apresentou crescimento de 24,7% em 2011, em comparagao com o mesmo periodo do ano anterior, atingindo receita bruta de R$ 215,8
milhdes, representando 26,5% das vendas domésticas. O projeto de expanséao da rede de lojas monomarca da marca Schutz se intensificou no ano de
2011, quando foram abertas 7 novas lojas e feita a reforma e adequacao de mais 3 lojas. Ao final de 2011, eram 10 lojas sob o novo formato de loja
desenvolvido em 2011. Essas inauguragdes impactaram positivamente a percepcao e notoriedade da marca no Brasil.

A marca Alexandre Birman é uma referéncia entre as marcas brasileiras de calgados femininos dividindo espago com os maiores nomes da moda em
cadeias renomadas de varejo em diversas regides do mundo, tais como: América do Norte, Europa e Asia. Com o intuito de continuamente aprimorar
a qualidade dos produtos, a marca passou a fazer parte do seu sourcing da Italia, buscando agregar refinamento e qualidade ainda maiores em alguns
tipos de sapatos, mantendo os niveis de custos de produgao.

A Anacapri continuou a consolidacao de sua marca e distribuicdo no ano de 2011, de forma crescente no mercado brasileiro. Durante o ano, foram
criadas diversas acOes para promover a marca e seus produtos. Dentre elas: a insercdo da marca no canal de multimarcas para aumentar sua
penetracao e visibilidade no pais; a criagdo de colecdo desenvolvida e assinada por estilistas renomados, o que atraiu a atengdo da midia de moda para
a marca e aumentou a presenca da Anacapri em redes sociais, blogs e na imprensa; a adicdo de 3 lojas-piloto da marca com intuito de aumentar a
exposicao junto ao publico da cidade; entre outras acdes.
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FRANQUIAS

Em dezembro de 2011, a Arezzo&Co. contava com 289 franquias. Este é o canal de vendas mais relevante para o grupo e representou 51,5% das
vendas domésticas em 2011.

As vendas de Sell-in, ou seja, aquelas feitas pela Arezzo&Co. aos seus Franqueados, tiveram uma expansao nas mesmas Franquias (SSS - Franquias) de
11,3% em 2011 ante 2010. O resultado do ano foi especialmente impulsionado pelo aumento do volume de produtos vendidos, enquanto o aumento
de preco médio representa uma pequena parte de crescimento.

LOJAS PROPRIAS

As Lojas Proprias responderam por 18,7% das vendas domésticas em 2011. A Companhia encerrou o ano com 4.686 m2 de area de vendas em 45
lojas: 19 da marca Arezzo, 17 da marca Schutz, 8 da marca Anacapri e 1 loja da marca Alexandre Birman.

As vendas nas mesmas Lojas Proprias (SSS - Lojas Préprias) tiveram um crescimento de 11,4% em 2011 ante 2010. O desempenho foi bastante
equilibrado entre todos os meses, com excecao feita ao intervalo que comeca na segunda quinzena de julho até a primeira quinzena de setembro,
periodo em que as vendas foram bastante impactadas pelas variagdes climaticas.

Histoérico - Lojas Franqueadas e Préprias 1T10 2T10 3T10 4T10 1T11 2T11 3T11 4T11
Area de Venda - Total (m2) 15.317 15.799 16.700 17.558 17.554 17.953 19.280 21.366
Area de Venda - Franquia (m?) 13.175 13.329 13.826 14.591 14.587 14.835 15.466 16.680
Area de Venda - Lojas Préprias! (m?) 2.142 2.470 2.874 2.967 2.967 3.118 3.814 4.686
Ndmero de Lojas Total 267 273 280 296 296 300 311 334
Numero de Franquias 245 248 253 267 267 269 275 289
Arezzo 243 247 252 266 266 268 273 288
Schutz 1 1 1 1 1 1 2 1
Outros 1 - - - - - - S
Numero de Lojas Préprias! 22 25 27 29 29 31 36 45
Arezzo 10 11 13 13 13 14 17 19
Schutz 9 9 10 10 10 10 12 17
Alexandre Birman - 1 1 1 1 1 1 1
Anacapri 3] 4 3 ) ) 6 6 8

1 - Inclui 6 lojas do tipo Outlets cuja area total é de 1.484 m2.

MULTIMARCAS

Ao longo do ano de 2011, as marcas do Grupo tem aumentado a frequéncia de venda para o canal multimarcas, através do constante estimulo aos
lojistas para participar de todas as colecdes anuais e também por conta do aprimoramento da dinamica de sourcing e distribuicdo de produtos.

Em decorréncia dessa mudanca, houve uma antecipacao da entrega das colegdes de inverno e verdo para o canal, de forma a aumentar a concentragao
das vendas no 1T11 e 3T11 versus 0 3T11 e 4T11. O desempenho da Companhia no canal multimarcas durante a colecéo de verao pode ser melhor
avaliado ao se comparar o crescimento de cada semestre ante 0 mesmo periodo do ano anterior. No primeiro semestre, o crescimento foi de 28,9%
enquanto no segundo semestre de 2011 houve um crescimento de 20,5%.

No final de 2011, as 4 marcas do Grupo foram distribuidas através de 2.146 lojas em todo Brasil, ante 1.585 no final de 2010, um aumento de
35,4%. Esse aumento do nimero de lojas multimarcas contribui para o crescimento das vendas de R$ 188,4 milhdes em 2010 para R$ 234,0 milhdes
em 2011, um crescimento de 24,2%.

Principais Indicadores Financeiros 2010 2011 Cresc. ou spread (%)
Receita Liquida 571.525 678.907 18,8%
(-) CMV (339.884) (397.483) 16,9%
Lucro Bruto 231.641 281.424 21,5%
Margem Bruta 40,5% 41,5% 1,0 p.p.
(-) SG&A (138.821) (167.754) 20,8%
% da Receita (24,3%) (24,7%) (0,4 p.p.)
(-) Despesa Comercial (95.437) (119.469) 25,2%
(-) Lojas Préprias (35.551) (46.573) 31,0%
(-) Venda, Logistica e Suprimentos (59.886) (72.896) 21,7%
(-) Despesa Geral e Administrativa (44.169) (45.895) 3,9%
(-) Outras (Despesas) e Receitas 3.455 1.668 (561,7%)
(-) Depreciagao e Amortizagao (2.670) (4.058) 52,0%
EBITDA 95.490 117.729 23,3%
Margem EBITDA 16,7% 17,3% 0,6 p.p.
Lucro Liquido 64.534 91.613 42,0%
Margem Liquida 11,3% 13,5% 2,2 p.p.
Capital de Giro! - % da Receita 24,8% 28,2% 3,4 p.p.
Capital Empregado? - % da Receita 28,0% 29,6% 1,6 p.p.
Divida Total 46.769 38.659 (17,3%)
Divida Liquida3 33.765 (134.891) n/a
Divida Liquida/EBITDA UDM 0,4 X (1,1 X) n/a

1-Capital de Giro: Ativo Circulante menos Caixa, Equivalente de Caixa e Aplicacoes Financeiras de curto prazo subtraido do Passivo Circulante menos
Empréstimos e Financiamentos de curto prazo e Dividendos a pagar.

2-Capital Empregado: Capital de Giro somado do Ativo Permanente e dos Outros Ativos de Longo Prazo descontando-se os Impostos de renda e contribuicao
social diferidos.

3-Divida Liquida é equivalente & posicéo total de endividamento oneroso da Companhia ao final de um periodo subtraida da posicdo de caixa e equivalentes de
caixa e Aplicagbes Financeira de curto prazo
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RECEITA LiQUIDA

A receita da Companhia totalizou R$ 678,9 milhdes neste ano, crescimento de 18,8% com relagdo aos R$ 571,9 milhdes obtidos em 2010. Dentre
os principais fatores que levaram a este crescimento estao:

i) Expansao de 21,7% da area de vendas na comparacao com 2010, sendo que o canal de Lojas Préprias teve sua area aumentada em 57,9%;

ii) Maturacao de 33 lojas proprias e franquias abertas ao longo de 2010;

iii) Same store sales (conceito de vendas nas mesmas lojas) em 2011 de 11,4% para as Lojas Proprias e 11,3% no canal de Franquias;

iv) Crescimento do canal Multimarca de 24,2% em 2011.

678.907
18,8%

571.525

2010 2011

LUCRO BRUTO

O Lucro Bruto de 2011 alcancou R$ 281,4 milhdes, crescimento de 21,5% com relacdo ao resultado do mesmo periodo do ano anterior. A margem
bruta de 2011 foi de 41,5%, 1,0 p.p. superior a de 2010, que atingiu 40,5%.

O maior lucro bruto deste ano reflete, em especial, o crescimento da receita do trimestre em 18,8%.

A margem bruta do trimestre superou em 1,0 ponto percentual a margem do mesmo periodo do ano anterior, refletindo principalmente a mudanca no
mix de canal de distribuicdo e da maior representatividade das bolsas importadas no mix de produtos.
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SG&A

Despesas Comerciais
As Despesas Comerciais da Companhia poderiam ser divididas em dois principais grupos:
i) Despesas de Venda, Logistica e Suprimentos:
* Compreendem despesas da operacao de sell-in e de sell-out;
ii) Despesas de Lojas Proprias:
« Abrangem apenas as despesas das lojas proprias, sell-out.

No ano de 2011, as Despesas Comerciais totalizaram R$ 119,5 milhdes, crescimento de 25,2% com relagao ao mesmo periodo de 2010. As despesas
com lojas proprias aumentaram 31,0% na comparagao com 2010, atingindo R$ 46,6 milhdes.

J& as despesas com vendas, logistica e suprimento somaram R$ 72,9 milhdes, aumento em 21,7% com relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.
Durante o ano de 2010, o projeto GTM-Schutz teve impacto de R$4,1 milhdes. Ao excluir esse impacto, as Despesas de Vendas, Logistica e
Suprimentos teriam um crescimento de 14,9%.

Esse aumento das despesas comerciais deve-se a abertura de lojas proprias, mudancas das estruturas de equipe comercial e as despesas variaveis que
acompanham o crescimento da receita, como frete, agenciamento e comissoes.

Despesas Gerais e Administrativas

No ano de 2011, as Despesas Gerais e Administrativas atingiram R$ 45,9 milhdes, uma alta de 3,9% na comparacdo com igual periodo do ano
anterior, refletindo o menor provisionamento para pagamento de remuneracao variavel para a administracdo da Companhia e esforcos de controle de
despesas apesar da continuidade da estruturacéo das areas de apoio.

EBITDA E MARGEM EBITDA (%)

Em 2011, a Arezzo&Co. gerou R$ 117,7 milhdes de EBITDA, com crescimento de 23,3% na comparagéo com 2010, e obteve margem de 17,3%. Os
fatores para variacado da margem EBITDA neste trimestre foram:

i) Aumento da Receita Liquida em 18,8%;

ii) Expansao da Margem Bruta em 1,0 ponto percentual;

iif) Aumento das Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas que representaram 24,7% da receita liquida em 2011 ante 24,3% em 2010.

117.729

95.490 23,3%

2010 2011

Reconciliacao do Ebitda 2010 2011

Lucro liquido 64.534 91.613
(-) Imposto de Renda e Contribuigao Social (24.755) (33.839)
(-) Resultado Financeiro (3.531) 11.781
(-) Depreciagao e Amortizagao (2.670) (4.058)

EBITDA 95.490 117.729

LUCRO LiQUIDO E MARGEM LiQUIDA (%)
A Companhia manteve uma alta conversao de EBITDA (margem de 17,3% em 2011) para Lucro Liquido (margem de 13,5% em 2011), reflexo do
reduzido emprego de capital em ativo imobilizado, e consequentemente, da baixa depreciacao.

O Lucro Liquido de 2011 teve crescimento de 42,0%, somando R$ 91,6 milhdes, com margem de 13,5%, ante R$ 64,5 milhdes e margem de 11,3%
na comparagao com o ano anterior.

42,0% 91.613

64.534

2010 2011

GERACAO DE CAIXA OPERACIONAL

No ano de 2011, houve uma geracéo de caixa operacional de R$ 43,0 milhdes, apesar de um consumo de capital de giro de R$ 47,3 milhdes no ano,
decorrente especialmente do crescimento das vendas totais, da maior relevancia do canal de Lojas Préprias e dos incentivos de prazos alongados para
alguns franqueados em periodos especificos do ano, o que pode estender o ciclo de conversao de caixa dessas vendas.

Geracao de Caixa Operacional 2010 2011 Variacao
Lucro antes do Imposto de Renda e Contribuicéo Social 89.289 125.452 36.163
Depreciacoes e Amortizacoes 2.670 4.058 1.388
Outros 1.735 (10.475) (12.210)
Decréscimo (Acréscimo) de Ativos/Passivos Circulantes (48.404) (47.302) 1.102
Contas a Receber de Clientes (29.170) (47.118) (17.948)
Estoques (27.657) (8.518) 19.139
Fornecedores (330) 8.542 8.872
Variagao de outros Ativos e Passivos Circulantes 8.753 (208) (8.961)
Variag@o de outros Ativos e Passivos nao Circulantes (291) (147) 144
Pagamento de Imposto de Renda e Contribuicao Social (24.542) (28.548) (4.006)
Disponibilidades Liquidas Geradas pelas Atividades Operacionais 20.457 43.038 22.581
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INVESTIMENTOS - CAPEX

Os investimentos da Companhia tém 3 naturezas: 1) investimento em expanséo ou reformas de pontos de venda préprios; 2) investimentos corporativos
que incluem TI, instalagdes, showrooms e escritério; e 3) outros investimentos, que sao principalmente relacionados a modernizacao da operacéo
industrial.

0 Capex total do ano de 2011 aumentou significativamente se comparado a 2010 concentrando-se, principalmente, na abertura de 16 Lojas Proprias
somando 1.552 m2, expanséo de area de vendas de 4 lojas ja existentes em 167 m2 e compra de pontos comerciais e despesas de reforma para 11
aberturas futuras.

Na comparacao de 2011 com 2010, o Capex total aumentou 94,9% por conta dos investimentos em reforma, expansao da area das lojas atuais e
abertura de novas lojas.

Sumario de Investimentos 2010 2011 Cresc. (%)
Capex - Total 15.513 30.239 94,9%
Lojas - Expansao e Reformas 8.018 23.352 191,2%
Corporativo 5.772 6.082 5,4%
Outros 1.723 805 (53,3%)

POSI(;I-\O DE CAIXA E ENDIVIDAMENTO

A Companhia encerrou 2011 com R$ 134,9 milhdes de caixa liquido. A politica de endividamento se manteve conservadora, apresentando como
principais caracteristicas:

 Endividamento total de R$ 38,7 milhdes em 2011 ante R$ 46,8 milhdes em 2010;

» Endividamento de Longo Prazo de 46,0% em 2011 ante 41,5% em 2010;

¢ 0 custo médio ponderado da divida total da Companhia se mantém bastante reduzido.

Posicao de Caixa e Endividamento 2010 2011
Caixa e Equivalentes de Caixa e Aplicagdes Financeiras 13.004 173.550
Divida Total 46.769 38.659
Curto Prazo 27.370 20.885
Como % da Divida Total 58,5% 54,0%
Longo Prazo 19.399 17.774
Como % da Divida Total 41,5% 46,0%
Divida Liquida 33.765 (134.891)

ROIC (RETORNO SOBRE O CAPITAL INVESTIDO)

A mudanca de patamar dos Retornos sobre o Capital Investido em 2011 se deve especialmente as 16 aberturas e 4 ampliacoes e reformas de Lojas
Préprias no ano. Isso, pois o resultado (NOPLAT) agregado por essas lojas foi relativamente baixo, uma vez que 9 aberturas e 1 ampliagéo foram
abertas apenas no 4T11.

Além disso, conforme anunciado anteriormente pela Companhia, o aumento dos investimentos em Capital de Giro programados para 2011 impactaram
no aumento do capital investido na operacéo.

O Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) foi de 35,8% em 2011 ante 42,5% em 2010, refletindo o aumento do capital investido na operacéo.

Resultado Operacional 2009 2010 2011 Cresc. (%)
EBIT (UDM) 58.879 92.820 113.671 22,5
(+) IR e CS (UDM) (10.113) (24.755) (33.839) 36,7

NOPLAT 48.766 68.065 79.832 17,3%
Capital de Giro? 88.363 141.611 191.719 35,4
Ativo Permanente 23.436 36.148 61.434 70,0
Outros Ativos de Longo Prazo? 22.246 8.492 6.805 -19,9

Capital Empregado 134.045 186.251 259.957 39,6%

Média do Capital Empregado?® 160.148 223.104 39,3%

ROIC* 42,5% 35,8% (6,7 p.p.)

1-Capital de Giro: Ativo Circulante menos Caixa, Equivalente de Caixa e Aplicacées Financeiras subtraido do Passivo Circulante menos Empréstimos e
Financiamentos e Dividendos a pagar.

2-Descontados do IR e Contribui¢do Social diferidos.
3-Média de capital empregado no periodo e no mesmo periodo do ano anterior.
4-ROIC: Noplat dos ultimos 12 meses dividido pelo capital empregado médio.

4 PREMIOS E RECONHECIMENTOS

O grupo Arezzo&Co. recebeu prémios de diversas organizacdes conceituadas no Brasil, o que reflete o reconhecimento do mercado a sua atuacéo:
Organizador Prémio Categoria

Associacao Brasileira de Franchising (ABF)  Selo de Exceléncia em Franchising Franquia

Alshop Prémio Alshop Lojista - Lideranca a Frente da Categoria (Hors Concurs) Calcados Femininos

Alshop Prémio Alshop Lojista Centro-Oeste Calcados Femininos

IR Magazine Brazil Awards 2011 Melhor Rl em uma Oferta Publica Inicial - IPO Relacdo com Investidores
Revista Globo Rural Melhor do Agronegécio Couro e Calcados

Revista Isto E Dinheiro Destaque de Governaga Corporativa na edi¢ao: As Melhores da Dinheiro  Governanca Corporativa
Revista PEGN (Editora Globo) A Melhor Franquia do Brasil Vestuério, Calcados e Acessdrios
Shopper Experience/Consumidor Empresa que mais Respeita os Consumidores Calcados

5 MERCADO DE CAPITAIS E GOVERNANCA CORPORATIVA

Em 31 de dezembro de 2011, a capitalizacédo de mercado da Companhia era de R$2,0 bilhdes (cotacdo R$ 22,86) alta de 20% quando comparado
ao inicio de negociagao das agoes. Até 24 de fevereiro de 2012, a valorizagdo acumulada desde a abertura do capital foi de 69,9%, contra queda de
2,8% do Ibovespa.

PERFORMANCE DA ACAO ARZZ3 ANTE O IBOVESPA - BASE 100
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Fev - 2011 Ago - 2011 Fev - 2012
Ibovespa ARZZ3
Arezzo&Co.
Inicio de Negécios 88.542.410
Ticker ARZZ3
Inicio de Negdcios 2/2/2011
Cotacéo (31/12/2011) 22,86
Market Cap 2.024 milhoes
Cotacéo (24/2/2012) 31,74
Market Cap 2.810 milhoes
Desempenho
2011t 20%
20122 67%

(1) Periodo de 02/02/2011 até 31/12/2011.
(2) Periodo de 02/02/2011 até 24/02/2012.
A fim de garantir maior previsibilidade e transparéncia aos acionistas, a Companhia deliberou em 9 de agosto de 2011, a adocdo de uma politica de
distribuic@o de proventos aos acionistas da Companhia para o segundo semestre do exercicio de 2011 e para o exercicio de 2012. A sistemética prevé
o pagamento de Juros sobre o Capital Proprio Semestrais (“JCP”) aos acionistas da Companhia no valor bruto de 9 centavos por agao.
Pagamentos projetados 3:

Juros sobre o
Capital Préprio (R$)

Valor Bruto por

Data de Referéncia Data de Pagamento Acéo Ordinaria (R$)

29/12/2011 31/01/2012 7.968.816,90 0,09
29/06/2012 31/07/2012 7.968.816,90 0,09
28/12/2012 31/01/2013 7.968.816,90 0,09

(3) Sujeitos a retengao do imposto de renda na fonte a aliquota de 15%, exceto para os acionistas comprovadamente isentos ou imunes, ou acionistas domiciliados
em paises ou jurisdicoes para os quais a legislagao estabeleca aliquota diversa.

Também se estabelece que a Companhia deve distribuir proventos, inclusive Juros sobre Capital, Dividendos entre outros, equivalentes a pelo menos 25%
do Lucro Liquido do exercicio aos acionistas. Para mais informagdes sobre a politica de proventos da Arezzo&Co., favor consultar: www.arezzoco.com.br.

6 AUDITORES INDEPENDENTES

Os trabalhos de auditoria das demonstracdes financeiras da Arezzo&Co. relativos ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 foram realizados pela
Ernst & Young Terco Auditores Independentes S.S. A politica da Companhia para contratacéo de servigos néo relacionados a auditoria externa junto aos
seus auditores independentes visa assegurar que nao haja conflito de interesses, perda de independéncia ou objetividade.

7 RELACOES COM INVESTIDORES - RI

Acionistas, analistas, e o mercado em geral tém a sua disposicao informagoes atualizadas sobre a Companhia disponiveis no website de RI,
WWw.arezzoco.com.br, e nas paginas da CVM, www.cvm.gov.br, e BM&FBOVESPA, www.bmfbovespa.com.br.

Para mais informacdes, o contato direto com o Departamento de Rl pode ser feito por meio do e-mail ri@arezzoco.com.br ou por telefone:
(11) 2132-4300.

AVISO IMPORTANTE

Informacoes contidas neste documento podem incluir consideracoes futuras e refletem a percepgéo atual e perspectivas da diretoria sobre a evolugao
do ambiente macroecondmico, condi¢cdes da indUstria, desempenho da Companhia e resultados financeiros. Quaisquer declaragoes, expectativas,
capacidades, planos e conjecturas contidos neste documento, que ndo descrevam fatos histéricos, tais como informagdes a respeito da declaracao
de pagamento de dividendos, a direcdo futura das operacées, a implementacdo de estratégias operacionais e financeiras relevantes, o programa
de investimento, e os fatores ou tendéncias que afetem a condicao financeira, liquidez ou resultados das operacoes, séo consideracoes futuras de
significado previsto no “U.S. Private Securities Litigation Reform Act” de 1995 e contemplam diversos riscos e incertezas. Nao ha garantias de que
tais resultados venham a ocorrer. As declaracées séo baseadas em diversos fatores e expectativas, incluindo condicoes econdmicas e mercadolégicas,
competitividade da indlstria e fatores operacionais. Quaisquer mudancas em tais expectativas e fatores podem implicar que o resultado real seja
materialmente diferente das expectativas correntes.

As informacdes financeiras consolidadas da Arezzo IndUstria e Comércio S.A. - Arezzo&Co. aqui apresentadas estdo de acordo com os critérios do
padrdo contabil internacional - IFRS, emitido pelo International Accounting Standards Board - IASB, a partir de informacdes financeiras auditadas.
As informagoes néo financeiras, assim como outras informacdes operacionais, nédo foram objeto de auditoria por parte dos auditores independentes.

Continua=

www.arezzoco.com.br



eliptepublicidade. cam b

Continuagao=>

AREZZO

AREZZO SCHUTZ Alexandre Birman

BALANGOS PATRIMONIAIS - 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010 (Em milhares de reais)

CO

Nota Controladora Consolidado Nota Controladora Consolidado
explicativa 2011 2010 2011 2010 explicativa 2011 2010 2011 2010
Ativo circulante Passivo circulante
Caixa e equivalentes de caixa 5 6.217 5.585 15.528 8.004 Empréstimos e financiamentos 16 20.845 27.330 20.885 27.370
Aplicagdes financeiras 6 157.901 5.000 158.022 5.000 Fornecedores 17 27.311 18.586 37.286 28.744
Contas a receber de clientes 7 167.471 122.286 179.589 132.402 Obrigagoes fiscais e sociais 5.706 4.392 14.421 9.489
Estogques 8 22.900 17.650 57.384 48.862 Obrigacdes trabalhistas 18 7.489 8.908 12.151 13.753
Impostos a recuperar 9 7.625 6.362 10.191 7.889 Dividendos' e jl{ros sobre capital proprio a pagar 22 14.327 11.964 14.327 11.964
Outros créditos 10 9.548 5.443 11.662 6.910  Outras obrigacoes 1.226 1.538 3248 2.466
Total do ativo circulante 371.662 162.326 432.376 209.067 ;:‘Sas'i\;’;npé‘:::‘:guﬂ':t‘:a“te zoSus gels Ll e
A;Z;;Z?/;‘;ﬂigzeprazo Empréstimos e financiamentos 16 17.689 19.273 17.774 19.399
Aplicagges financeiras 6 . 27 79 08 Partes relacionadas 12 - 1.539 905 2.075
. Provisdes para riscos trabalhistas, fiscais e civeis 20 2.712 3.294 4.258 4.610
Partes relacionadas 12 11.000 8.717 - 1.060 Parcelamento de impostos . . 168 446
Depositos judiciais 20 3.902 2.266 5.863 3.362 Adiantamentos de terceiros 85 425 85 425
Impostos a recuperar o o 9 358 3.903 358 3.903 Provis@o para passivo a descoberto 13 3.132 3.184 - -
Imposto de renda e contribui¢éo social diferidos 11 9.534 13.996 10.012 14.449 Outras obrigacoes 1.073 1.197 1.073 1.197
Outros créditos 10 489 12 506 69 Total do passivo nao circulante 24.691 28.912 24.263 28.152
25.283 28.921 16.818 22.941 Patriménio liquido
Investimento 13 73.158 44.734 S 5 Capital social 21.1 40.917 21.358 40.917 21.358
Imobilizado 14 8.303 6.245 30.293 21.376 Reserva de capital 21.2 237.723 71.019 237.723 71.019
Intangivel 15 7.236 5.622 31.141 14.772 Reservas de lucros 21.3 105.407 37.779 105.407 37.779
88.697 56.601 61.434 36.148 Proposta de distribuigio de dividendos adicional 22 - 16.062 - 16.062
Total do ativo ndo circulante 113.980 85.522 78.252 59.089 384.047 146.218 384.047 146.218
Total do ativo 485.642 247.848 510.628 268.156 Total do passivo e patriménio liquido 485.642 247.848 510.628 268.156
As notas explicativas sao parte integrante das demonstracées financeiras.
DEMONSTRAGCOES DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LIQUIDO - EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010 (Em milhares de reais)
Reservas de lucros
Nota Reserva Reserva para Retencao Proposta de distribuicao Lucros
explicativa Capital social de capital Reserva legal investimentos de lucros de dividendos adicional acumulados Total
Saldos em 31 de dezembro de 2009 21.358 71.019 4.271 - 22.884 - - 119.532
Reserva para investimento 21.3 - - - 1.703 (1.703) - - -
Distribuicao de lucros 22 - - - S (20.978) e e (20.978)
Lucro liquido do exercicio - - - - - - 64.534 64.534
Destinacéo:
Juros sobre capital préprio 22 - - - - - S (4.906) (4.906)
Dividendos 22 - - - - - - (11.964) (11.964)
Dividendo adicional proposto 22 - - - - - 16.062 (16.062) S
Retencao de lucros 21.3 - - - - 31.602 - (31.602) e
Saldos em 31 de dezembro de 2010 21.358 71.019 4.271 1.703 31.805 16.062 - 146.218
Aumento de capital - emiss@o de acoes 21.1/21.2 19.559 176.029 - - - - - 195.588
Custos para emissédo de acoes 21.2 - (9.325) - - - - - (9.325)
Lucro liquido do exercicio - - - - - - 91.613 91.613
Reserva legal 21.3 - - 3.912 - - S (3.912) S
Reserva para investimento 21.3 - - - 980 (980) = = =
Destinacéo:
Juros sobre capital proprio 22 - - - - - - (17.868) (17.868)
Dividendos pagos - - - S S (16.062) = (16.062)
Dividendos 22 - - - - - - (6.117) (6.117)
Retencao de lucros 21.3 - - - - 63.716 - (63.716) e
Saldos em 31 de dezembro de 2011 40.917 237.723 8.183 2.683 94.541 - - 384.047
As notas explicativas sao parte integrante das demonstracées financeiras.
DEMONSTRAGCOES DOS RESULTADOS - EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010 DEMONSTRACOES DOS FLUXOS DE CAIXA - EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010
(Em milhares de reais, exceto lucro por acéo) (Em milhares de reais)
Nota Controladora Consolidado Controladora Consolidado
explicativa 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Receita operacional quu@a . 24 622.634 527.914 678.907 571.525 Das atividades operacionais
Custo dos produtos vendidos e dos servicos prestados (401.847) (347.517) (397.483) (339.884) Lucro antes do imposto de renda e contribuico social 122.432 85.210 125.452 89.289
Lucro bruto 220.787 180.397 281.424 231.641 ; s . L . .
Receitas (despesas) operacionais: Ajustes par? conmllarq resEJItado as disponibilidades geradas pelas atividades operacionais:
Comerciais (72.508) (59.225) (121.224) (96.597) Depreciagoes e amort|zagpes 2.014 1.296 4.058 2.670
Administrativas e gerais (45.736) (43.335) (48.197) (45.679) Resultado na venda de ativos permanentes 396 14 895 131
Resultado de equivaléncia patrimonial 13 3.923 5.426 - - Resultado de equivaléncia patrimonial (3.923) (5.426) S S
Outras receitas operacionais, liquidas 29 936 3.341 1.668 3.455 Proviséo para riscos trabalhistas, fiscais e civeis (582) 538 (352) (112)
(113.385) (93.793) (167.753) (138.821) Juros e variacao cambial 3.987 2.031 4.002 2.031
Lucro antes do resultado financeiro 107.402 86.604 113.671 92.820 Rendimento de aplicacéo financeira (14.948) - (14.948) -
Resultado fihancei_ro 28 Complemento de provisao para perdas no estoque (4) S (4) =
Despesas financeiras (6.167) (5.978) (9.155) (8.052) Complemento de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa (69) e (68) s
Rec_elt?s fmancgw_as o 20.651 4.527 20.703 4.355 Outros _ (315) _ (315)
Variacoes cambiais, liquidas 546 57 233 166 Decréscimo (acréscimo) em ativos
15.030 (1.394) 11.781 (3.531) Contas a receber de clientes (45.115) (27.823) (47.118) (29.170)
Lucro antes do imposto de renda e da contribuicao social 122.432 85.210 125.452 89.289 ’ ' ’ ’
Imposto de renda e contribuicdo social 11 Estoques (5.245) (11.984) (8.518) (27.657)
Corrente (21.553) (15.654) (24.598) (19.507) Impostos a recuperar 2.283 (2.889) 1.244 (4.063)
Diferido (9.266) (5.022) (9.241) (5.248) Variacédo de outros ativos circulantes (4.595) 2911 (5.200) 3.113
Lucro liquido do exercicio 91.613 64.534 91.613 64.534 Depésitos judiciais (1.635) 347 (2.501) 47
Lucro por agao basico e diluido - R$ 23 1,05 0,82 (Decréscimo) acréscimo em passivos
Fornecedores 8.725 (6.662) 8.5642 (330)
As notas explicativas sao parte integrante das demonstracdes financeiras. Obrigacdes trabalhistas (1.419) 532 (1.602) 2.843
Obrigacoes fiscais e sociais 3.577 6.720 7.665 7.719
e P Variagéao de outras obrigacoes (778) (835) 39 (1.197)
DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO - EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010 Pagamento de imposto de renda e contribuicao social (25.033) (19.828) (28.548) (24.542)
(Em milhares de reais) Disponibilidades liquidas geradas pelas atividades operacionais 40.068 23.837 43.038 20.457
Controladora Consolidado Das atividades de investimento
2011 2010 2011 2010 Aquisicdes de imobilizado e intangivel (6.082) (4.442) (30.239) (14.183)
Receitas 754.405 634.738 835.405 693.308 Aplicacdes flna_nce|fas . . (347.703) (1.392) (347.823) (1.392)
Insumos adquiridos de terceiros (576.035) (498.375) (558.104) (471.324) Resgate de aplicagoes financeiras 209.777 2.666 209.768 2.684
Custo das mercadorias vendidas e servigos prestados (510.279) (441.291) (421.068) (341.955) Integralizagao de capital em controladas (10.654) (4.625) - -
Energia, servigos de terceiros e outras despesas (64.575) (54.419) (129.454) (123.255) Caixa liquido utilizado pelas atividades de investimento (154.662) (7.793) (168.294) (12.891)
Outros custos de produtos e servigos prestados (1.181) (2.665) (7.582) (6.114) Das atividades de financiamento com terceiros
Valor adicionado bruto 178.370 136.363 277.301 221.984 Captagdes de financiamentos 23.774 55.669 23.774 55.835
Depreciacao e amortizagao (2.014) (1.296) (4.058) (2.670) Pagamentos de empréstimos (35.831) (50.415) (35.886) (50.415)
Valor adicionado Il'quido produzido pe|? eptidade 176.356 135.067 273.243 219.314 Débitos com partes relacionadas, exceto sécios (17.930) (6.323) - (21)
V;:srulatigcl)ogzdegl:?\faﬁzlru(::?ae;ttrrii:‘;rfglenua zgggg 123;2 24.315 13.749 Caixa liquido gerado nas (utilizado pelas) atividades de financiamento com terceiros ~ (29.987) (1.069) (12.112) 5.399
Receitas financeiras, incluindo variacao cambial ativa 22.640 10.145 22.647 10.294 ~Das atividades de financiamento com acionistas
Outras receitas 936 3341 1668 3.455 Juros sobre o capital préprio (8.442) (4.906) (8.442) (4.906)
Valor adicionado total a distribuir 203.855 153.979 297.558 233.063 Distribuicao de lucros (28.026) (39.485) (28.026) (39.485)
Pessoal 40.641 37.092 77.029 65.242 Créditos (débitos) com sdcios 222 482 (99) 439
- Salarios, beneficios e FGTS 36.298 26.873 72.145 53.674 Emissao de acbes 195.588 - 195.588 -
- Participagdo dos empregados no lucro 4.343 10.219 4.884 11.568 Custos de transacao para emissao de agoes (14.129) - (14.129) -
Tributos 61.931 39.275 102.990 79.161 Caixa liquido gerado nas (utilizado pelas) atividades de financiamento com acionistas 145.213 (43.909) 144.892 (43.952)
- Federais 58.932 39.550 75.769 55.819 Aumento (redugéo) das disponibilidades 632 (28.934) 7.524 (30.987)
- Estaduais 2.873 (355) 26.713 23.083 Disponibilidades
- Municipais o . 126 80 508 259 Caixa e equivalentes de caixa - Saldo inicial 5.585 34.519 8.004 38.991
Re'};l:g:ra?ao de capitais de terceiros ?g;g 138;2 Z?ggg Zg}gg Caixa e equivalentes de caixa - Saldo final 6.217 5.585 15.528 8.004
- Aluguéis 2060 1538 15.060 10301 Alurfnento (_reduzgo_) da.s dlzponlblllfadﬁes o . . 632 (28.934) 7.524 (30.987)
- Despesas financeiras, incluindo variagdo cambial passiva 6.073 9.462 9.314 11.626 fiormacoes a ICI?naIS a demonstragao do Tluxo de calxa
Remuneracao de capitais proprios 91.613 64.534 91.613 64.534 Tranl5§g?es que nao envolvem caixa ou equivalentes de caixa:
- Juros sobre o capital préprio e dividendos 23.985 32.932 23.985 32.932 Aquisicao de terreno a prazo - 1.330 - 1.330
- Lucros retidos do exercicio 67.628 31.602 67.628 31.602 Liquidacao de acéo fiscal com deposito judicial S 3.244 S 3.244
Distribuigo do valor adicionado 203.855 153.979 297.558 233.063 Integralizacao de capital em controladas com créditos 13.899 S > =

As notas explicativas sao parte integrante das demonstracdes financeiras.

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAQGES FINANCEIRAS - 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010 (Em milhares de reais, exceto quando mencionado de outra forma)

1 INFORMACOES SOBRE A COMPANHIA

A Arezzo Industria e Comércio S.A. (a “Companhia”) é uma sociedade andnima de capital aberto,
com sede localizada a Rua Fernandes Tourinho, 147 - salas 1301 e 1303 na Cidade de Belo
Horizonte, Estado de Minas Gerais, tendo suas agdes negociadas no segmento do Novo Mercado
da BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros sob o codigo ARZZ3 desde 2
de fevereiro de 2011.

A Companhia tem por objeto, juntamente com as suas controladas, a fabricagao, o desenvolvimento,
a modelagem e o comércio de calcados, bolsas e acessérios para o vestuario feminino.

Em 31 de dezembro de 2011, a Companhia contava com 289 franquias no Brasil e no exterior e 45
lojas proprias distribuidas pelo Brasil e um canal “web commerce” destinado a vendas de produtos
da marca Schutz. O sistema de franquias é controlado pela propria Companhia e as lojas proprias
fazem parte das controladas.

As controladas da Companhia, incluidas nas demonstracées financeiras consolidadas séo as
seguintes:

ZZAB Comércio de Calcados Ltda. (“ZZAB”)

A ZZAB tem por objeto o comércio varejista de calcados, bolsas e cintos, possuindo lojas ativas nas
Cidades de Sao Paulo, Brasilia e Porto Alegre. Em 1 de junho de 2010, a ZZAB incorporou a ZZAH
e ZZAIBI (conforme abaixo definidas).
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ZZSAP Indistria e Comércio de Calgados Ltda. (“ZZSAP”)

A ZZSAP tem por objeto a fabricagdo e comercializagdo de sapatos, bolsas e cintos de couro,
componentes para calcados, artigos de vestuario, acessérios de moda, bem como a importacao e
exportacao desses produtos.

ZZARIO Comércio de Calcados Ltda. (“ZZARIO”)

A ZZARIO, criada em setembro de 2008, tem por objeto o comércio varejista de calgados, bolsas e
cintos, possuindo sete lojas na Cidade do Rio de Janeiro.

ZZAF Industria e Comércio de Calgados Ltda. (“ZZAF”)

A ZZAF, criada em novembro de 2008, tem por objeto a comercializacdo de sapatos, bolsas e
cintos de couro, componentes para calgados, artigos de vestuario, acessérios de moda, bem como
importagao e exportacdo desses produtos.

ZZCAPRI Comércio de Calcados Ltda. (“ZZCAPRI”)

A ZZCAPRI, criada em novembro de 2008, tem por objeto o comércio varejista de calcados, bolsas
e cintos, possuindo cinco lojas na Cidade de Sao Paulo.

ZZAH Comércio de Calcados Ltda. (“ZZAH") e ZZAIBI Comércio de Calcados Ltda. (“ZZAIBI")

A ZZAH e a ZZAIBI iniciaram as suas atividades em fevereiro de 2009 com o objeto de atuar
no comércio varejista de calgados, bolsas e cintos. Estas duas empresas foram integralmente
incorporadas pela ZZAB em junho de 2010.

As notas explicativas sao parte integrante das demonstracées financeiras.

Schutz International Corporation (“Schutz Int.”)

A Schutz Int., sediada em Miami, Estados Unidos, tem por objeto a comercializacao de calcados e
intermediacao de negécios.

Shoes For U Comércio de Calcados e Acessérios Ltda. (“Shoes For U”)

Adquirida em 21 de julho de 2008, a Shoes For U tem por objeto a participacédo comércio varejista
de calgados, bolsas, cintos e acessérios. Desde 28 de maio de 2010 as operagdes da Shoes For
U estéo paralisadas.

2 POLITICAS CONTABEIS

2.1. Base de preparacao e apresentacao das demonstracdes financeiras

As demonstracées financeiras individuais e consolidadas foram elaboradas de acordo com as
préticas contabeis adotadas no Brasil, que compreendem as normas estabelecidas pela Comisséo
de Valores Mobilidrios (“CVM”) e os pronunciamentos, interpretacoes e orientacdes emitidas pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis (“CPC").

As demonstragdes financeiras consolidadas também foram preparadas de acordo com as Normas
Internacionais de Relatérios Financeiros (“IFRS”), emitidas pelo International Accounting Standards
Board (“IASB”).
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Na preparacao destas demonstracoes financeiras, a Companhia adotou todas as normas, revisdes
de normas e interpretacdes emitidas pelo CPC, pelo IASB e 6rgaos reguladores que estavam em
vigor em 31 de dezembro de 2011. As demonstracdes financeiras foram preparadas utilizando
o custo histérico como base de valor, exceto pela valorizacdo de certos ativos e passivos como
instrumentos financeiros, os quais s@o mensurados pelo valor justo.
A elaboracdo das demonstracdes financeiras requer o uso de certas estimativas contabeis criticas
e também o exercicio de julgamento por parte da administracdo da Companhia (“Administracao”)
no processo de aplicacdo das politicas contébeis da Companhia. A liquidacdo das transacées
envolvendo essas estimativas poderé resultar em valores significativamente divergentes dos
registrados nas demonstracdes financeiras devido a imprecisées ao processo de sua determinagao.
A Companhia revisa suas estimativas e premissas periodicamente, em um periodo ndo superior a um ano.
As areas que requerem maior nivel de julgamento e possuem maior complexidade, bem como as
areas nas quais premissas e estimativas sao significativas para as demonstragdes financeiras, estéao
divulgadas na Nota 3.
As demonstracdes financeiras individuais e consolidadas da Companhia para o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2011 foram autorizadas em reunido de diretoria realizada em 22 de fevereiro de 2012.
2.2. Bases de consolidacao
As demonstracdes financeiras consolidadas incluem as operacdes da Companhia e das seguintes
controladas, cuja participacdo percentual na data do balanco é assim resumida:

Participacao total - %

Controladas 31/12/2011 31/12/2010
ZZAB Comércio de Calcados Ltda. 99,9999 99,9999
ZZSAP Industria e Comércio de Calcados Ltda. 99,9999 99,9999
Allmaness Calgados Ltda. 99,9999 99,9999
Schutz Shoes Design Comércio de Calcados Ltda. 99,9999 99,9999
Schutz International Corporation 99,9999 99,9999
ZZARIO Comércio de Calcados Ltda. 99,9999 99,9999
ZZAF Industria e Comércio de Calcados Ltda. 99,9999 99,9999
ZZCAPRI Comércio de Calcados Ltda. 99,9999 99,9999
Shoes For U Comércio de Calgados e Acessérios Ltda. 99,9999 99,9999

As controladas sao integralmente consolidadas a partir da data de aquisicao, sendo esta a data na
qual a Companhia obtém controle, e continuam a ser consolidadas até a data em que esse controle
deixe de existir. As demonstracdes financeiras das controladas séo elaboradas para o mesmo
periodo de divulgacdo que o da controladora, utilizando politicas contébeis uniformes em todas
as empresas consolidadas. Todos os saldos intragrupo, receitas e despesas e ganhos e perdas nao
realizados, oriundos de transacdes entre as empresas, séo eliminados por completo.
Uma mudanga na participacdo sobre uma controlada que n&o resulta em perda de controle é
contabilizada como uma transacao entre acionistas, no patriménio liquido.
O resultado do exercicio é atribuido integralmente aos acionistas controladores uma vez que a
participacdo dos nao controladores representa 0,0001% do consolidado.
2.3. Moeda funcional
As demonstragdes financeiras consolidadas séo apresentadas em Reais (R$), que é a moeda
funcional da controladora. Cada controlada da Companhia determina sua prépria moeda funcional,
e naquelas cujas moedas funcionais sao diferentes do real, as demonstracdes financeiras sao
traduzidas para o real na data do fechamento.
2.4. Transacoes e saldos em moeda estrangeira
As transacoes em moeda estrangeira sdo inicialmente registradas a taxa de cambio da moeda
funcional em vigor na data da transacéo. Os ativos e passivos monetarios denominados em moeda
estrangeira sao reconvertidos a taxa de cambio da moeda funcional em vigor na data do balanco.
Todas as diferencas estao sendo registradas na demonstracao do resultado.
2.5. Reconhecimento de receita
A receita é reconhecida na extensao em que for provavel que beneficios econdmicos serao gerados
para a Companhia e quando possa ser mensurada de forma confidvel. A receita é mensurada com
base no valor justo da contraprestacao recebida, excluindo descontos, abatimentos e impostos ou
encargos sobre vendas. A Companhia avalia as transagdes de receita de acordo com os critérios
especificos para determinar se estd atuando como agente ou como principal e, ao final, concluiu
que esta atuando como principal em todos os seus contratos de receita. Os critérios especificos, a
seguir, devem também ser satisfeitos antes de haver reconhecimento de receita:
Venda de produtos
A receita de venda de produtos é reconhecida quando os riscos e beneficios significativos da
propriedade dos produtos forem transferidos ao comprador, o que geralmente ocorre no momento
de sua entrega.
Receita de royalties
A receita de royalties é reconhecida pelo regime de competéncia conforme a esséncia dos contratos
aplicaveis.
Receita de juros
Para todos os instrumentos financeiros avaliados ao custo amortizado e ativos financeiros que
rendem juros, classificados como disponiveis para venda, a receita ou despesa financeira é
contabilizada utilizando-se a taxa de juros efetiva, que desconta exatamente os pagamentos ou
recebimentos futuros estimados de caixa ao longo da vida estimada do instrumento financeiro ou
em um periodo de tempo mais curto, quando aplicavel, ao valor contabil liquido do ativo ou passivo
financeiro. A receita de juros ¢ incluida na rubrica receita financeira, na demonstracéo do resultado.
2.6. Caixa e equivalentes de caixa
Inclui caixa, saldos em conta movimento, aplicacoes financeiras resgataveis no prazo de até 90
dias das datas das transacoes e com risco insignificante de mudanca de seu valor de mercado. As
aplicacdes financeiras incluidas nos equivalentes de caixa, em sua maioria, sdo classificadas na
categoria “ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado”.
2.7. Contas a receber de clientes
As contas a receber de clientes representam os valores a receber de clientes pela venda de
mercadorias ou prestacdo de servicos no curso normal das atividades da Companhia e estdao
apresentadas a valores de custo amortizado, sendo que as contas a receber de clientes no mercado
externo estdo atualizadas com base nas taxas de cambio vigentes na data das demonstracdes
financeiras. Caso o prazo de recebimento seja equivalente a um ano ou menos, sao classificadas no
ativo circulante. Caso contrario, estdo apresentadas no ativo néo circulante.
A provisao para créditos de liquidacao duvidosa foi constituida em montante considerado suficiente
pela Administracdo para fazer face as eventuais perdas na realizacédo dos créditos e teve como
critério a anélise individual dos saldos de clientes com risco de inadimpléncia.
2.8. Estoques
Os estoques sao avaliados ao custo ou valor liquido realizavel, dos dois o menor. Os custos incorridos
para levar cada produto a sua atual localizagao e condicdo s@o contabilizados da seguinte forma:
Matérias-primas - custo de aquisi¢ao segundo o custo médio.
Produtos acabados e em elaboracdo - custo dos materiais diretos e mao de obra e uma parcela
proporcional das despesas gerais indiretas de fabricacdo com base na capacidade operacional
normal.
O valor liquido realizével corresponde ao preco de venda no curso normal dos negécios, menos
os custos estimados de conclusao e os custos estimados necessarios para a realizacdo da venda.
As provisoes para estoques de baixa rotatividade ou obsoletos sao constituidas quando consideradas
necessarias pela Administracéo.
2.9. Investimentos em controladas
Os investimentos da Companhia em suas controladas séo avaliados com base no método da
equivaléncia patrimonial, conforme CPC 18, para fins de demonstracdes financeiras da controladora.
Com base no método da equivaléncia patrimonial, o investimento na controlada é contabilizado
no balanco patrimonial da controladora ao custo, adicionado das mudancas apés a aquisicédo da
participacéo societaria na controlada.
A participacdo societaria na controlada é apresentada na demonstracdo do resultado da
controladora como equivaléncia patrimonial, representando o lucro liquido atribuivel aos acionistas
da controladora.
Apds a aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial para fins de demonstragoes financeiras
da controladora, a Companhia determina se é necessario reconhecer perda adicional do valor
recuperavel sobre o investimento da Companhia em sua controlada. A Companhia determina, em
cada data de fechamento do balanco patrimonial, se ha evidéncia objetiva de que os investimentos
em controladas sofreram perdas por redugdo ao valor recuperavel. Se assim for, a Companhia
calcula o montante da perda por reducéo ao valor recuperavel como a diferenca entre o valor
recuperavel da controlada e o valor contébil e reconhece o montante na demonstracao do resultado
da controladora.
2.10. Imobilizado
Registrado ao custo de aquisicao ou formacao. A depreciacdo dos bens é calculada pelo método
linear as taxas mencionadas na Nota 14 e leva em consideragdo a vida Gtil-econdmica estimada
dos bens, conforme segue:

Vida util média estimada

Prédios 25 anos
Instalagoes e showroom 10 anos
Méquinas e equipamentos 10 anos
Moveis e utensilios 10 anos
Computadores e periféricos 5 anos
Veiculos 5 anos

Um item de imobilizado é baixado quando vendido ou quando nenhum beneficio econdmico futuro
for esperado do seu uso ou venda. Eventual ganho ou perda resultante da baixa do ativo (calculado
como sendo a diferenca entre o valor liquido da venda e o valor contabil do ativo) s&o incluidos na
demonstracéo do resultado, no exercicio em que o ativo for baixado.

Durante o exercicio, a Companhia nao verificou a existéncia de indicadores de que determinados
ativos imobilizados poderiam estar acima do valor recuperavel, e consequentemente nenhuma
provisdo para perda de valor recuperavel dos ativos imobilizados foi necesséaria.

O valor residual e vida util dos ativos e os métodos de depreciagao sao revistos no encerramento de
cada exercicio, e ajustados de forma prospectiva, quando for o caso.

2.11. Intangivel

Os ativos intangiveis adquiridos separadamente sdo mensurados ao custo no momento do seu
reconhecimento inicial. Apds o reconhecimento inicial, os ativos intangiveis sao apresentados ao
custo, menos amortizagdo acumulada e perdas acumuladas de valor recuperavel.

Os ativos intangiveis estdo representados substancialmente por direitos de uso de softwares,
marcas e patentes e direitos de uso de lojas.

A vida (til dos ativos intangiveis é avaliada como definida ou indefinida.

Ativos intangiveis com vida definida sdo amortizados ao longo da vida Util-econdmica e avaliados
em relacdo a perda por redugé@o ao valor recuperavel sempre que houver indicagdo de perda de
valor econémico do ativo. O periodo e o método de amortizacdo para um ativo intangivel com vida
definida s&o revisados no minimo ao final de cada exercicio social. Mudangas na vida (til estimada
ou no consumo esperado dos beneficios econémicos futuros desses ativos séo contabilizadas
por meio de mudancas no periodo ou método de amortizagdo, conforme o caso, sendo tratadas
como mudancas de estimativas contabeis. A amortizacao de ativos intangiveis com vida definida
é reconhecida na demonstracao do resultado na categoria de despesa consistente com a utilizagéo
do ativo intangivel.
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Ativos intangiveis com vida (Util indefinida ndo sao amortizados, mas sao testados anualmente
em relacdo a perdas por reducéo ao valor recuperavel, individualmente ou no nivel da unidade
geradora de caixa. A avaliacdo de vida Util indefinida é revisada anualmente para determinar se
essa avaliacdo continua a ser justificavel. Caso contrario, a mudanca na vida Util, de indefinida para
definida, é feita de forma prospectiva.

Ganhos e perdas resultantes da baixa de um ativo intangivel sdo mensurados como a diferenca entre
o valor liquido obtido da venda e o valor contabil do ativo, sendo reconhecidos na demonstragdo do
resultado no momento da baixa do ativo.

Os gastos com pesquisa sédo registrados como despesa quando incorridos.

2.12. Perda por reducao ao valor recuperavel de ativos nao financeiros

A Administracdo revisa anualmente o valor contébil liquido dos ativos com o objetivo de avaliar
eventos ou mudancas nas circunstancias econémicas, operacionais ou tecnoldgicas, que possam
indicar deterioracdo ou perda de seu valor recuperavel. Sendo tais evidéncias identificadas, e o valor
contabil liquido exceder o valor recuperavel, é constituida provisao para desvalorizacéo, ajustando o
valor contabil liquido ao valor recuperavel.

O valor recuperavel de um ativo ou de determinada unidade geradora de caixa é definido como
sendo o maior entre o valor em uso e o valor liquido de venda.

Na estimativa do valor em uso do ativo, os fluxos de caixa futuros estimados sao descontados ao
seu valor presente, utilizando uma taxa de desconto antes dos impostos, que reflita o custo médio
ponderado de capital para a industria em que opera a unidade geradora de caixa. O valor liquido
de venda é determinado, sempre que possivel, com base em contrato de venda firme em uma
transacdo em bases comutativas, entre partes conhecedoras e interessadas, ajustado por despesas
atribuiveis a venda do ativo, ou, quando nao ha contrato de venda firme, com base no preco de
mercado de um mercado ativo, ou no preco da transagcao mais recente com ativos semelhantes.
2.13. Ajuste a valor presente de ativos e passivos

Os ativos e passivos monetarios de longo prazo e os de curto prazo, quando o efeito é considerado
relevante em relagao as demonstracdes financeiras tomadas em conjunto, sdo ajustados pelo seu
valor presente.

O ajuste a valor presente é calculado levando em consideracao os fluxos de caixa contratuais e
a taxa de juros explicita, e em certos casos implicita, dos respectivos ativos e passivos. Dessa
forma, os juros embutidos nas receitas, despesas e custos associados a esses ativos e passivos sao
descontados com o intuito de reconhecé-los em conformidade com o regime de competéncia de
exercicios. Posteriormente, esses juros sao realocados nas linhas de despesas e receitas financeiras
no resultado por meio da utilizacdo do método da taxa efetiva de juros em relagdo aos fluxos de
caixa contratuais.

A Companhia avalia periodicamente o efeito deste procedimento e nos exercicios de 2011 e
2010 nao transacionou operacdes de longo prazo (e tao pouco relevantes de curto prazo) que se
qualificassem a serem ajustadas.

2.14. Provisoes

Geral

Provisdes sao reconhecidas quando a Companhia tem uma obrigacéo presente (legal ou nao
formalizada) em consequéncia de um evento passado, é provavel que recursos econdmicos sejam
requeridos para liquidar a obrigagao, e uma estimativa confidvel do valor da obrigacéo possa ser
feita.

Provisées para riscos tributarios, civeis e trabalhistas

A Companhia é parte em diversos processos judiciais e administrativos. Provisoes séo constituidas
para todas as contingéncias referentes a processos judiciais para os quais é provavel que uma saida
de recursos seja feita para liquidar a contingéncia e/ou obrigacéo e uma estimativa razoavel possa
ser feita. A avaliacdo da probabilidade de perda inclui a avaliagdo das evidéncias disponiveis, a
hierarquia das leis, as jurisprudéncias disponiveis, as decisdes mais recentes nos tribunais e sua
relevancia no ordenamento juridico, bem como a avaliacdo dos advogados externos. As provisdes
séo revisadas e ajustadas para levar em conta alteracdes nas circunstancias, tais como prazo de
prescricao aplicével, conclusdes de inspegdes fiscais ou exposicdes adicionais identificadas com
base em novos assuntos ou decisoes de tribunais.

2.15. Tributagao

Impostos sobre vendas

Receitas e despesas sao reconhecidas liquidas dos impostos sobre vendas exceto:

quando os impostos sobre vendas incorridos na compra de bens ou servicos nao for recuperavel
junto as autoridades fiscais, hipétese em que o imposto sobre vendas é reconhecido como parte
do custo de aquisicao do ativo ou do item de despesa, conforme o caso;

quando os valores a receber e a pagar forem apresentados juntos com o valor dos impostos
sobre vendas, e

o valor liquido dos impostos sobre vendas, recuperavel ou a pagar, é incluido como componente
dos valores a receber ou a pagar no balanco patrimonial.

As receitas de vendas e servicos da Companhia estdo sujeitas aos seguintes impostos e
contribuicdes, pelas seguintes aliquotas basicas:

Aliquotas

7,00% a 19,00%
7,60%

1,65%

ICMS - Imposto sobre Circulagao de Mercadorias e Servigos
COFINS - Contribuicao para Seguridade Social

PIS - Programa de Integragao Social

Na demonstracao do resultado, as vendas sao apresentadas liquidas destes tributos.

Imposto de renda e contribuicao social - Correntes

Ativos e passivos tributérios correntes do Ultimo exercicio e de anos anteriores sdao mensurados
ao valor recuperavel esperado ou a pagar para as autoridades fiscais, e sdo demonstrados no
ativo circulante ou néo circulante, de acordo com a previséo de sua realizacéo e/ou liquidacao. As
aliquotas de imposto e as leis tributarias usadas para calcular o montante sao aquelas que estao
em vigor ou substancialmente em vigor na data do balanco nos paises em que a Companhia opera
e gera receita tributavel.

No Brasil, principal pais em que a Companhia opera, a tributacdo sobre o lucro compreende o
imposto de renda e a contribuicéo social. O imposto de renda é computado sobre o lucro tributavel
na aliquota de 15%, acrescido do adicional de 10% para os lucros que excederem R$ 240 no
periodo de 12 meses, enquanto que contribui¢do social é calculada a aliquota de 9% sobre o lucro
tributével reconhecido pelo regime de competéncia. Dessa forma, as inclusdes ao lucro contabil
de despesas, temporariamente nao dedutiveis, ou exclusoes de receitas, temporariamente nao
tributaveis, consideradas para apuragao do lucro tributavel corrente geram créditos ou débitos
tributérios diferidos. As antecipacdes ou valores passiveis de compensagao sdo demonstrados no
ativo circulante ou nao circulante, de acordo com a previsao de sua realizacéo.

O imposto de renda e contribuicdo social correntes relativos a itens reconhecidos diretamente no
patriménio liquido séo reconhecidos no patriménio liquido. A Administracéo periodicamente avalia
a posicéo fiscal das situagdes nas quais a regulamentacao fiscal requer interpretacéo e estabelece
provisdes quando apropriado.

Impostos diferidos

Imposto diferido é gerado por diferencas temporarias na data do balanco entre as bases fiscais de
ativos e passivos e seus valores contabeis. Impostos diferidos passivos séo reconhecidos para todas
as diferencas tributarias temporarias, exceto:

quando o imposto diferido passivo surge do reconhecimento inicial de agio ou de um ativo ou
passivo em uma transac@o que nao for uma combinacdo de negdcios e, na data da transacao,
nao afeta o lucro contébil ou o lucro ou prejuizo fiscal; e

sobre as diferencas temporarias tributérias relacionadas com investimentos em controladas, em
que o perfodo da reversao das diferencas temporarias pode ser controlado e é provével que as
diferencas temporarias ndo sejam revertidas no futuro préximo.

Impostos diferidos ativos sao reconhecidos para todas as diferencas temporérias dedutiveis,
créditos e perdas tributérias néo utilizadas, na extensédo em que seja provavel que o lucro tributavel
esteja disponivel para que as diferencas temporarias dedutiveis possam ser realizadas, e créditos e
perdas tributérias nao utilizadas possam ser utilizados, exceto:

« quando o imposto diferido ativo relacionado com a diferenca temporaria dedutivel é gerado no
reconhecimento inicial do ativo ou passivo em uma transagédo que ndo € uma combinacéo de
negécios e, na data da transacao, néo afeta o lucro contabil ou o lucro ou prejuizo fiscal; e
sobre as diferencas temporarias dedutiveis, associadas com investimentos em controladas,
impostos diferidos ativos sdo reconhecidos somente na extensédo em que for provavel que as
diferencas temporérias sejam revertidas no futuro préximo e o lucro tributavel esteja disponivel
para que as diferencas temporarias possam ser utilizadas.

O valor contébil dos impostos diferidos ativos é revisado em cada data do balango e baixado na
extensdo em que nao é mais provavel que lucros tributaveis estarao disponiveis para permitir que
todo ou parte do ativo tributario diferido venha a ser utilizado. Impostos diferidos ativos baixados
s&o revisados a cada data do balanco e s@o reconhecidos na extensdo em que se torna provavel que
lucros tributarios futuros permitirdo que os ativos tributarios diferidos sejam recuperados.
Impostos diferidos ativos e passivos sdao mensurados a taxa de imposto que é esperada de ser
aplicavel no ano em que o ativo sera realizado ou o passivo liquidado, com base nas taxas de
imposto (e lei tributéria) que foram promulgadas na data do balanco.

Imposto diferido relacionado a itens reconhecidos diretamente no patriménio liquido também é
reconhecido no patriménio liquido, e ndo na demonstracdo do resultado. Itens de imposto diferido
sao reconhecidos de acordo com a transagdo que originou o imposto diferido, no resultado
abrangente ou diretamente no patriménio liquido.

Impostos diferidos ativos e passivos serdo apresentados liquidos se existe um direito legal
ou contratual para compensar o ativo fiscal contra o passivo fiscal e os impostos diferidos séao
relacionados a mesma entidade tributada e sujeitos & mesma autoridade tributaria.

2.16. Outros beneficios a empregados

Os beneficios concedidos a empregados e administradores da Companhia incluem, em adicao a
remuneracao fixa (salarios e contribuices para a seguridade social (INSS), férias, 13° salario),
remuneracoes variaveis como participacéo nos lucros. Esses beneficios sao registrados no resultado
do exercicio quando a Companhia tem uma obrigacdo com base em regime de competéncia, a
medida que sao incorridos.

2.17. Lucro por acao

A Companhia efetua os célculos do lucro por agao - utilizando o nimero médio ponderado de
acoes ordinarias totais em circulacdo, durante o periodo correspondente ao resultado conforme
pronunciamento técnico CPC 41 (IAS 33).

2.18. Demonstragoes dos fluxos de caixa e demonstracao do valor adicionado

As demonstracdes dos fluxos de caixa foram preparadas pelo método indireto e estdo apresentadas
de acordo com CPC 03 R2 (IAS 7) - Demonstragao dos Fluxos de Caixa, emitido pelo CPC/IASB.
A demonstracao do valor adicionado (DVA) néo é requerida pelas IFRS, sendo apresentada de
forma suplementar em atendimento & legislacéo societéria brasileira e foi preparada de acordo com
o CPC 09 - Demonstracdo do Valor Adicionado. Sua finalidade é evidenciar a riqueza criada pela
Companhia durante o exercicio, bem como demonstrar sua distribuicéo entre os diversos agentes.
2.19. Instrumentos financeiros

Reconhecimento inicial e ca

Os instrumentos financeiros sao reconhecidos inicialmente pelo seu valor justo acrescido dos custos
diretamente atribuiveis a sua aquisicdo ou emissao, exceto os instrumentos financeiros classificados
na categoria de instrumentos avaliados ao valor justo por meio do resultado, para os quais os custos
sao registrados no resultado do exercicio.

Os principais ativos financeiros reconhecidos pela Companhia sao: caixa e equivalentes de caixa,
aplicagdes financeiras e contas a receber de clientes. Esses ativos foram classificados nas categorias
de ativos financeiros a valor justo por meio de resultado e empréstimos e recebiveis.

CO

Os principais passivos financeiros reconhecidos pela Companhia séo: contas a pagar a fornecedores,
empréstimos e financiamentos e instrumentos financeiros derivativos.

Mensuracao subsequente

A mensuracao subsequente dos instrumentos financeiros ocorre a cada data do balanco de acordo
com a classificacdo dos instrumentos financeiros nas seguintes categorias de ativos e passivos
financeiros: ativo financeiro ou passivo financeiro mensurado pelo valor justo por meio do resultado,
investimentos mantidos até o vencimento, empréstimos e recebiveis, empréstimos e financiamentos
e ativos financeiros disponiveis para venda.

Os ativos e passivos financeiros da Companhia foram classificados nas seguintes categorias:
Ativos e passivos financeiros a valor justo por meio do resultado

Ativos e passivos financeiros a valor justo por meio do resultado incluem instrumentos financeiros
mantidos para negociacao e ativos e passivos financeiros designados no reconhecimento inicial
a valor justo por meio do resultado. S&o classificados como mantidos para negociacéo se forem
adquiridos com o objetivo de venda no curto prazo.

Ativos financeiros a valor justo por meio do resultado sao apresentados no balanco patrimonial a
valor justo, com os correspondentes ganhos ou perdas reconhecidos na demonstracdo do resultado.
Os juros, corregdo monetaria, variagdo cambial e as variaces decorrentes da avaliagao ao valor
justo, sao reconhecidos no resultado quando incorridos.

Empréstimos e recebiveis

Empréstimos e recebiveis sdo ativos financeiros nao derivativos, com pagamentos fixos ou
determinéveis, ndo cotados em um mercado ativo. Apbés a mensuracdo inicial, esses ativos
financeiros séo contabilizados ao custo amortizado, utilizando o método de juros efetivos (taxa
de juros efetiva), menos perda por redugao ao valor recuperavel. O custo amortizado é calculado
levando em consideracao qualquer desconto ou “prémio” na aquisicao e taxas ou custos incorridos.
A amortizacao do método de juros efetivos é incluida na linha de receita financeira na demonstracéo
de resultado. As perdas por reducéo ao valor recuperavel séo reconhecidas como despesa financeira
no resultado.

Empréstimos e financiamentos

Apos o reconhecimento inicial, os empréstimos e financiamentos sujeitos a juros sdo mensurados
subsequentemente pelo custo amortizado, utilizando o método da taxa de juros efetivos. Ganhos e
perdas sao reconhecidos na demonstracéo do resultado no momento da baixa dos passivos, bem
como durante o processo de amortizacao pelo método da taxa de juros efetivos.

2.20. Instrumentos financeiros derivativos

A Companhia utiliza Non-Deliverable Foward (NDF) e Adiantamentos de Contratos de Céambio
(“ACCs”) como principais instrumentos financeiros para protecdo contra riscos relacionados a
volatilidade das taxas de cambio em decorréncia das venda de mercadorias para o mercado externo.
Estes instrumentos financeiros sao contratados estabelecendo o montante dos recursos em délares a
ser liberado em data futura a uma taxa pré-fixada. No periodo compreendido entre a contratacéo do
instrumento e a efetiva disponibilizagéo dos recursos, a Companhia reconhece o valor de mercado
destes instrumentos. Tais operacoes, embora sejam instrumentos contratados com finalidade de
protecdo, ndo estdo registradas na forma de hedge accounting e, portanto, os seus efeitos estéo
registrados no resultado do exercicio, nas rubricas de receitas ou despesas financeiras.

2.21. Informagoes por segmento

Em funcdo da concentragdo de suas atividades no desenvolvimento e na comercializagdo de
calcados femininos, bolsas e acessérios a Companhia est4 organizada em uma Unica unidade
de negécio. Os produtos da Companhia estao representados por quatro marcas (Arezzo, Schutz,
Alexandre Birman e Anacapri), e embora sejam comercializados através de diferentes canais de
distribuicao (lojas proprias, franquias e lojas multimarcas) nao sao controlados e gerenciados pela
Administracao como segmentos independentes, sendo os resultados da Companhia acompanhados,
monitorados e avaliados de forma integrada.

2.22. Arrendamentos mercantis

Arrendamentos mercantis financeiros que transferem a Companhia basicamente todos os riscos e
beneficios relativos a propriedade do item arrendado sao capitalizados no inicio do arrendamento
mercantil pelo valor justo do bem arrendado ou, se inferior, pelo valor presente dos pagamentos
minimos de arrendamento mercantil. Sobre os custos séo acrescidos, quando aplicavel, os custos
iniciais diretos incorridos na transacéo. Os pagamentos de arrendamento mercantil financeiro séo
alocados a encargos financeiros e reduzidos de passivos de arrendamentos mercantis financeiros
de forma a obter taxas de juros constantes sobre o saldo remanescente do passivo. Os encargos
financeiros s&o reconhecidos na demonstracao do resultado.

Os bens arrendados s&o depreciados ao longo da sua vida util. Contudo, quando nao houver
razoavel certeza de que a Companhia obterd a propriedade ao final do prazo do arrendamento
mercantil, o ativo é depreciado ao longo da sua vida Util estimada ou no prazo do arrendamento
mercantil, dos dois o menor.

Os pagamentos de arrendamento mercantil operacional s@o reconhecidos como despesa na
demonstracao do resultado de forma linear ao longo do prazo do arrendamento mercantil.

3 JULGAMENTOS, ESTIMATIVAS E PREMISSAS CONTABEIS SIGNIFICATIVAS

Julgamentos

A preparacédo das demonstragoes financeiras individuais e consolidadas da Companhia requer
que a Administracdo faca julgamentos e estimativas e adote premissas que afetam os valores
apresentados de receitas, despesas, ativos e passivos, bem como as divulgacoes de passivos
contingentes, na data-base das demonstracoes financeiras. Contudo, a incerteza relativa a essas
premissas e estimativas poderia levar a resultados que requeiram um ajuste significativo ao valor
contabil do ativo ou passivo afetado em perfodos futuros.

Estimativas e premissas

As principais premissas relativas a fontes de incerteza nas estimativas futuras e outras importantes
fontes de incerteza em estimativas na data do balanco, envolvendo risco significativo de causar
um ajuste significativo no valor contabil dos ativos e passivos no préximo exercicio financeiro, séo
destacadas a seguir.

Perda por reducdo ao valor recuperavel de ativos nao financeiros

Uma perda por redugao ao valor recuperavel existe quando o valor contabil de um ativo ou unidade
geradora de caixa excede o seu valor recuperavel, o qual é o maior entre o valor justo menos
custos de venda e o valor em uso. O calculo do valor justo menos custos de vendas é baseado em
informacdes disponiveis de transacoes de venda de ativos similares ou precos de mercado menos
custos adicionais para descartar o ativo. O célculo do valor em uso é baseado no modelo de fluxo
de caixa descontado. Os fluxos de caixa derivam do orcamento para os préximos cinco anos e nao
incluem atividades de reorganizacao com as quais a Companhia ainda nao tenha se comprometido
ou investimentos futuros significativos que melhorardo a base de ativos da unidade geradora de
caixa objeto de teste. O valor recuperavel é sensivel a taxa de desconto utilizada no método de
fluxo de caixa descontado, bem como aos recebimentos de caixa futuros esperados e a taxa de
crescimento utilizada para fins de extrapolacéo.

Impostos

Existem incertezas com relacao a interpretacdo de regulamentos tributarios complexos e ao valor e
época de resultados tributaveis futuros. A Companhia constitui provisdes, com base em estimativas
cabiveis, para possiveis consequéncias de fiscalizacbes por parte das autoridades fiscais das
respectivas jurisdi¢des em que opera. O valor dessas provisdes baseia-se em varios fatores, como
experiéncia de fiscalizagbes anteriores e interpretagdes divergentes dos regulamentos tributarios
pela entidade tributavel e pela autoridade fiscal responsével. Essas diferencas de interpretagao
podem surgir numa ampla variedade de assuntos, dependendo das condicdes vigentes no respectivo
domicilio da Companbhia.

Julgamento significativo da Administragao é requerido para determinar o valor do imposto diferido
ativo que pode ser reconhecido, com base no prazo provavel e nivel de lucros tributaveis futuros,
juntamente com estratégias de planejamento fiscal futuras.

Valor justo de instrumentos financeiros

Quando o valor justo de ativos e passivos financeiros apresentados no balanco patrimonial nao puder
ser obtido de mercados ativos, é determinado utilizando técnicas de avaliacéo, incluindo o método
de fluxo de caixa descontado. Os dados para esses métodos se baseiam naqueles praticados no
mercado, quando possivel, contudo, quando isso nao for viavel, um determinado nivel de julgamento
é requerido para estabelecer o valor justo. O julgamento inclui consideracoes sobre os dados utilizados
como, por exemplo, risco de liquidez, risco de crédito e volatilidade. Mudangas nas premissas sobre
esses fatores poderiam afetar o valor justo apresentado dos instrumentos financeiros.

Provisées para riscos tributérios, civeis e trabalhistas

A Companhia reconhece proviséo para todas as causas cuja probabilidade de perda seja estimada
como provavel. A avaliacdo da probabilidade de perda inclui a avaliacao das evidéncias disponiveis,
a hierarquia das leis, as jurisprudéncias disponiveis, as decisdes mais recentes nos tribunais e sua
relevancia no ordenamento juridico, bem como a avaliacdo dos advogados externos. As provisdes
sdo revisadas e ajustadas para levar em conta alteracbes nas circunstancias, tais como prazo de
prescricao aplicavel, conclusdes de inspegdes fiscais ou exposicdes adicionais identificadas com
base em novos assuntos ou decisoes de tribunais.

A liquidacdo das transages envolvendo essas estimativas poderd resultar em valores
significativamente divergentes dos registrados nas demonstragdes financeiras devido as imprecisoes
inerentes ao processo de sua determinacéo. A Companhia revisa suas estimativas e premissas pelo
menos trimestralmente.

4 NOVAS IFRS E INTERPRETACOES DO IFRIC (COMITE DE INTERPRETACAO DE
INFORMACOES FINANCEIRAS DO IASB)

a) Normas e interpretacoes de normas vigentes

Alguns novos procedimentos contébeis do IASB e interpretacdes do IFRIC foram publicados e/ ou
revisados e tém a sua adocédo obrigatdria para o exercicio iniciado em 1° de janeiro de 2011.
Estes ndo tiveram impacto nas demonstracées financeiras da Companhia no exercicio de aplicagao
inicial. Segue abaixo a avaliagdo da Companhia destes novos procedimentos e interpretacdes:

- IAS 24 Exigéncias de Divulgagdo para Entidades Estatais e Definicdo de Parte Relacionada
(revisada) - A versao revisada da IAS 24 simplifica as exigéncias de divulgacao para entidades
estatais e esclarece a definicao de parte relacionada. A norma revisada aborda aspectos que,
segundo as exigéncias de divulgacdo e a definicdo de parte relacionada anteriores, eram
demasiadamente complexos e de dificil aplicagao pratica, principalmente em ambientes com amplo
controle estatal, oferecendo isencéo parcial a entidades estatais e uma definicéo revista do conceito
de parte relacionada. Esta alteracao foi emitida em novembro de 2009, passando a vigorar para
exercicios fiscais iniciados a partir de 1° de janeiro de 2011. Esta alteracdo néo teve impacto nas
demonstracoes financeiras consolidadas da Companhia.

- IFRIC 14 Pagamentos Antecipados de um Requisito de Financiamento Minimo - Esta alteracéo
visa a corrigir uma consequéncia involuntaria da IFRIC 14. A alteracao aplica-se apenas aquelas
situacoes em que uma entidade estd sujeita a requisitos minimos de financiamento e antecipa
contribuicoes a fim de cobrir esses requisitos. A alteracado permite que essa entidade contabilize
o beneficio de tal pagamento antecipado como ativo. Esta alteracdo passa a vigorar para
exercicios fiscais iniciados a partir de 1° de janeiro de 2011. Esta alteragao nao teve impacto nas
demonstracoes financeiras consolidadas da Companhia.

b) Normas e interpretacoes de normas ainda nao vigentes

A seguir listamos as normas que serao efetivas a partir dos exercicios fiscais iniciados a partir de
1° de janeiro de 2012 e 2013:

- IAS 1 Apresentacdo das Demonstracoes Financeiras - Apresentacdo de Itens de Outros
Resultados Abrangentes (revisado em 2011) - A alteracdo desta norma aborda aspectos
relacionados a divulgacdo de itens de outros resultados abrangentes e cria a necessidade de se
separar os itens que nao serao reclassificados futuramente para o resultado e itens que podem ser
reclassificados futuramente para o resultado. A Companhia nado espera que esta alteracéo cause
impacto em suas demonstracdes financeiras consolidadas.
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NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRA(}GES FINANCEIRAS - 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010 (Em milhares de reais, exceto quando mencionado de outra forma)

- IAS 12 Imposto de Renda - Recuperagdo dos Ativos Subjacentes. - Esta emenda esclareceu a
determinacdo de imposto diferido sobre as propriedades de investimento mensurado pelo valor
justo de acordo com o IAS 40. A Companhia nao espera que esta alteracao cause impacto em suas
demonstracoes financeiras consolidadas.

- IAS 19 Beneficios aos Empregados (revisado em 2011) - A alteracdo desta norma aborda
aspectos relacionados a contabilizagao e divulgacao de beneficios a empregados. A Companhia
n&o espera que esta alteracdo cause impacto em suas demonstracdes financeiras consolidadas.

- IAS 27 Demonstragées Financeiras Separadas (revisado em 2011) - Como consequéncia
dos recentes IFRS 10 e IFRS 12, o que permanece no IAS 27 restringe-se a contabilizacdo de
subsidiarias, entidades de controle conjunto, e associadas em demonstracdes financeiras em
separado. A Companhia iniciard um processo de avaliacdo para identificar se tal norma podera
ou ndo causar algum impacto em suas demonstracoes financeiras. Com base nas avaliagcoes
preliminares a administracao nao espera impactos relevantes.

- IAS 28 Contabilizacéo de Investimentos em Associadas e Joint Ventures (revisado em 2011) -
Como consequéncia dos recentes IFRS 11 e IFRS 12, o IAS 28 passa a ser IAS 28 Investimentos
em Associadas e Joint Ventures, e descreve a aplicacdo do método patrimonial para investimentos
em joint ventures, além do investimento em associadas. A administragao n&o espera impactos as
demonstracoes consolidadas, uma vez que nao possui investimento compartilhado.

- IFRS 7 Instrumentos Financeiros: Divulgacées - Aumento nas Divulgacées Relacionadas a
Baixas - Esta emenda exige divulgacao adicional sobre ativos financeiros que foram transferidos,
porém nao baixados, a fim de possibilitar que o usuério das demonstracdes financeiras compreenda
a relacdo com aqueles ativos que nao foram baixados e seus passivos associados. Além disso, a
emenda exige divulgacoes quanto ao envolvimento continuado nos ativos financeiros baixados para
permitir que o usuario avalie a natureza do envolvimento continuado da entidade nesses ativos
baixados, assim como os riscos associados. A Companhia iniciard um processo de avaliagao para
identificar se tal norma podera ou nado causar algum impacto em suas demonstracées financeiras.
Com base nas avaliacoes preliminares a administracdo nao espera impactos relevantes.

- IFRS 9 Instrumentos Financeiros - Classificacdo e Mensuracdo - A IFRS 9 Instrumentos
Financeiros encerra a primeira parte do projeto de substituicao da “IAS 39 Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento e Mensuracao”. A IFRS 9 utiliza uma abordagem simples para determinar se um
ativo financeiro é mensurado ao custo amortizado ou valor justo. A nova abordagem baseia-se na
maneira pela qual uma entidade administra seus instrumentos financeiros (seu modelo de negdcios)
e o fluxo de caixa contratual caracteristico dos ativos financeiros. A norma exige ainda a adocéo
de apenas um método para determinacdo de perdas no valor recuperéavel de ativos. Esta norma
passa a vigorar para exercicios fiscais iniciados a partir de 1° de janeiro de 2013. A Companhia nao
espera que esta alteragdo cause impacto em suas demonstracées financeiras.

- IFRS 10 Demonstragées Financeiras Consolidadas - Introduz uma nova definicdo de controle,
que é usada para determinar quais as entidades séo consolidadas e descreve os procedimentos de
consolidagao. Esta norma nao altera a forma de consolidac&o, mas introduz uma nova definicéo de
controle e, consequentemente, quais investimentos devem ser consolidados dependendo de novos
critérios de avaliagdo (por exemplo controle sobre a atividade relevante). Esta norma foi emitida
em no segundo trimestre de 2011, passando a vigorar para exercicios fiscais iniciados a partir
de 1° de janeiro de 2013. A Companhia nao espera que esta alteracdo cause impacto em suas
demonstracoes financeiras.

- IFRS 11 Investimentos Compartilhados (“joint arrangements”) - descreve a contabilizacdo
de investimentos com controle comum; a consolidacao proporcional ndo é permitida para
empreendimentos compartilhados (“joint ventures”). Atualmente as IFRS permitem a consolidacao
proporcional - linha a linha - de “joint ventures” ou seu registro pelo método de equivaléncia
patrimonial. A consolidacéo proporcional ndo sera mais permitida com a adocao do IFRS 11. Esta
norma foi emitida em no segundo trimestre de 2011, passando a vigorar para exercicios fiscais
iniciados a partir de 1° de janeiro de 2013. A Companhia nao espera que esta alteracao cause
impacto em suas demonstracées financeiras.

- IFRS 12 Divulgagées de Investimentos em outras Entidades - introduz novos requisitos de divulgagao
relativos a investimentos subsidiérias, joint ventures, associadas e “entidades estruturadas”. Esta
norma foi emitida no segundo trimestre de 2011, passando a vigorar para exercicios fiscais iniciados
a partir de 1° de janeiro de 2013. Embora esta norma nao impacte o registro ou a mensuragao dos
investimentos, a Companhia espera que algumas divulgacdes adicionais possam ser necessarias a fim
de satisfazer plenamente os requerimentos de divulgacdo desta norma.

- IFRS 13 Mensuracéo do Valor Justo - fornece nova orientacdo sobre como mensurar o valor justo.
Esse normativo n&o altera os atuais requerimentos de mensuracéo a valor justo presentes nas IFRS,
mas introduz novos requerimentos de divulgagao, orientacdes na forma de mensurar os ativos e
passivos a valor justos quando permitidos ou requeridos pelas atuais IFRS. Esta norma foi emitida
no segundo trimestre de 2011, passando a vigorar para exercicios fiscais iniciados a partir de 1°
de janeiro de 2013. A administracao ird avaliar o impacto desta nova IFRS em suas politicas e
procedimentos de mensuracao e divulgagao de valor justo.

Nao existem outras normas e interpretacoes emitidas e ainda nao adotadas que possam, na
opinido da administracao, ter impacto significativo no resultado ou no patriménio divulgado pela
Companhia.

5 CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
6.217 5.585 15.528 8.004
6.217 5.585 15.528 8.004
Os equivalentes de caixa s@o mantidos com a finalidade de atender a compromissos de caixa de
curto prazo e nao para investimento ou outros fins.

Disponibilidades

6 APLICACOES FINANCEIRAS

Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

Circulante

Renda fixa (a) 157.901 5.000 158.022 5.000
Nao circulante

Fundo de capitalizacéo - 27 79 98
Total das aplicacoes financeiras 157.901 5.027 158.101 5.098

(a) Incluem Certificados de Depositos Bancérios (CDB) e investimentos em titulos e valores
mobiliarios.

Em 31 de dezembro de 2011 a remuneracdo média dos investimentos do fundo e aplicagdes é de
102% do CDI. Os ativos s&o compostos em 9% por Letras Financeiras do Tesouro - LFT e 100%
dos ativos possuem liquidez diaria.

A Companhia tem politicas de investimentos financeiros que determinam que os investimentos
se concentrem em valores mobiliarios de baixo risco e aplicagdes em instituicbes financeiras de
primeira linha (assim compreendido as 10 maiores instituicdes do pais) e sdo substancialmente
remuneradas com base em percentuais da variacéo do Certificado de Depdsito Interbancario (CDI).
Do total das aplicagoes financeiras, R$5.589 (R$ 5.000 em 2010) foram dados em garantia de
operacdes de carta fianga contratadas junto a instituicées financeiras.

7 CONTAS A RECEBER DE CLIENTES

Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

Duplicatas - clientes 141.612 106.722 147.273 112.414
Duplicatas - partes relacionadas
(Nota 12.a) 24.215 14.748 - -
Cheques 37 46 1.209 1.291
Cartdes de crédito 2.038 1.270 31.563 19.221
167.902 122.786 180.045 132.926
(-) Provisao para créditos de
liquidagao duvidosa (431) (500) (456) (524)
167.471 122.286 179.589 132.402

As politicas de vendas para os clientes estdo subordinadas as politicas de crédito fixadas pela
Administracdo e visam minimizar eventuais problemas decorrentes da inadimpléncia de
seus clientes. Destaca-se que os clientes de varejo tém suas operacées preponderantemente
representadas nas contas de “cartoes de créditos” e as operacdes decorrentes de representacoes
comerciais e distribuidores (franquias), que possuem relacionamento estruturado com a Companhia,
representadas pelas contas de “duplicatas - clientes”.

A movimentacédo da provisao para crédito de liquidacao duvidosa estd demonstrada a seguir:

Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

Saldo no inicio do exercicio (500) (442) (524) (466)
Adicoes (13) (58) (14) (58)
Recuperacoes/realizacoes 82 - 82 -
Saldo no final do exercicio (431) (500) (456) (524)

A composicao das contas a receber e provisao por idade de vencimento é como segue:
Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

A vencer 166.733 120.757 178.655 130.346
Vencido até 30 dias 311 689 335 993
Vencido de 31 a 60 dias 213 148 239 190
Vencido de 61 a 90 dias 77 203 94 229
Vencido de 91 a 180 dias 103 561 144 666
Vencido de 181 a 360 dias 34 3 147 41
Vencido h& mais de 360 dias 431 425 431 461

167.902 122.786 180.045 132.926

Do total das contas a receber, R$ 25.670 (R$ 23.560 em 31 de dezembro 2010) estéo dados em
garantia de cartas-fiancas contratadas junto a instituicdes financeiras.
8 ESTOQUES

Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

Almoxarifado 5.127 2.126 12.440 10.951
Produtos em elaboracéo - 813 5.525 9.437
Produtos acabados 15.302 11.601 36.006 24.135
Adiantamentos a fornecedores 2.475 3.132 3.417 4.361
(-) Provisao para perdas (4) (22) (4) (22)
22.900 17.650 57.384 48.862

Os produtos em almoxarifado referem-se a matérias-primas destinadas, principalmente, ao
desenvolvimento de novos tipos de produtos e colecbes. Os produtos em elaboracéo referem-se
substancialmente aos calcados que se encontram em fase de fabricacéo na controlada “ZZSAP”.
Os produtos acabados sédo compostos, principalmente, de calcados para formagao de estoques
estratégicos para reposicdo imediata aos clientes.

Periodicamente sao efetuadas varreduras de produtos obsoletos, sendo estes incinerados e a perda
reconhecida contabilmente.
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A movimentacdo da provisao para perdas est4d demonstrada a seguir:
Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

Saldo no inicio do exercicio (22) (27) (22) (27)
Adicoes (843) (535) (843) (535)
Recuperagoes/realizacoes 861 540 861 540
Saldo no final do exercicio 4) (22) 4) (22)
9 IMPOSTOS A RECUPERAR
Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
ICMS a recuperar 4.154 5.785 4.448 6.105
Antecipacao de IRPJ 2.666 3.175 3.847 3.953
Antecipagao de CSLL 822 1.080 1.261 1.115
Outros 341 225 993 619
7.983 10.265 10.549 11.792
Circulante 7.625 6.362 10.191 7.889
Né&o circulante 358 3.903 358 3.903
10 OUTROS CREDITOS
Controladora Consolidado
Descricao 31/12/11 31/12/10 31/12/11 31/12/10
Despesas antecipadas 310 356 325 372
Adiantamentos a empregados 492 934 806 1.313
Adiantamentos a fornecedores 1.006 471 2.256 1.472
Adiantamentos de viagens 308 441 312 442
Adiantamento ao fundo de propaganda 6.902 3.181 6.903 3.181
Outros créditos a realizar 1.019 72 1.566 199
10.037 5.455 12.167 6.979

Circulante 9.548 5.443 11.662 6.910
Nao circulante 489 12 506 69

Adiantamento ao fundo de propaganda

Para a propaganda e promocéo nacional da rede de franquias da Companhia (“Rede de Franquias
Arezzo"), o franqueado compromete-se a destinar um percentual do valor bruto das suas compras
a um fundo de propaganda nacional, denominado “Fundo Cooperativo de Propaganda e Promocao
da Rede Arezzo”. Os valores correspondentes a este percentual sao depositados mensalmente pelos
franqueados e destinados ao desenvolvimento de estratégias de marketing e publicidade, incluindo
propaganda e promogdes exercidas em beneficio da divulgacdo da Rede de Franquias Arezzo, bem
como para custeio de fornecedores de criagao e desenvolvimento de campanhas, além de qualquer
outra atividade relacionada a propaganda e promocdo em nivel nacional. Os valores arrecadados
sao administrados pela franqueadora e a prestac@o de contas da destinagao dos valores é realizada
anualmente. Durante o exercicio, a Companhia efetua antecipacoes para honrar com a totalidade
dos compromissos do fundo de propaganda.

11 IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL

a) Impostos diferidos
O imposto de renda pessoa juridica (“IRPJ”) e a contribuigdo social sobre o lucro liquido (“CSLL")
diferidos séo calculados sobre os prejuizos fiscais do imposto de renda, sobre a base negativa
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(i) O 4gio, justificado pela expectativa de rentabilidade futura, é decorrente do aumento de capital
que a BRICS Participacoes S.A. (BRICS) efetuou na Companhia a valor de mercado determinado
por peritos independentes, o qual subsequentemente foi incorporado pela Companhia por meio da
operagao de incorporacao reversa, liquido da provisao retificadora do &gio prevista pela Instrucéo
CVM n° 319/99 que, em esséncia, representa o beneficio fiscal decorrente da dedutibilidade
do referido agio. O acervo liquido incorporado sera amortizado contabilmente e fiscalmente em
um prazo estimado de cinco anos e teve como contrapartida uma reserva especial de agio a ser
transferida para a conta de capital em favor dos acionistas quando da realizacéo total do beneficio
fiscal.
(i) O 4gio, justificado pela expectativa de rentabilidade futura, é decorrente de incorporacéo pela
Companhia de acervo oriundo de cisao da FIGEAC Holdings S.A. (“FIGEAC"), liquido da provisac
prevista pela Instrucdo CVM n°® 319/99 que, em esséncia, representa o beneficio fiscal decorrente
da dedutibilidade do referido agio. O acervo liquido incorporado sera amortizado contabilmente e
fiscalmente em um prazo estimado de cinco anos e teve como contrapartida uma reserva especial
de 4gio a ser transferida para a conta de capital em favor dos acionistas quando da realizacéo total
do beneficio fiscal.
(iii) Crédito tributério diferido decorrente de diferencas temporarias dedutiveis, principalmente sobre
provisdes para riscos trabalhistas, fiscais e civeis.
A seguir demonstramos a reconciliagdo do ativo fiscal diferido:
Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

Saldo de abertura 13.996 19.018 14.449 19.697
Crédito fiscal sobre custos de
emissao de agdes 4.804 - 4.804 -
Despesa de imposto reconhecida
no resultado (9.266) (5.022) (9.241) (5.248)
9.534 13.996 10.012 14.449

Os estudos e projecoes efetuados pela Administragao da Companhia indicam geracao de resultados
positivos futuros, em montante que possibilita a compensacéo futura créditos tributarios nos
préximos anos.

Com base nas projecdes de resultados tributaveis futuros, a estimativa de recuperacéo do saldo
ativo de imposto de renda e contribuicao social diferidos (controladora e consolidado) encontra-se
demonstrada a seguir:

Controladora Consolidado

31/12/2011 31/12/2011
2012 4.667 4.786
2013 2.899 3.019
2014 1.738 1.858
2015 230 349
Total 9.534 10.012

b) Reconciliacao entre a despesa de IRPJ e CSLL pela aliquota nominal e pela efetiva
A conciliacdo da despesa calculada pela aplicacdo das aliquotas fiscais do imposto de renda e
contribuicao social é demonstrada como segue:
Controladora
31/12/2011 31/12/2010

Consolidado
31/12/2011 31/12/2010

Lucro antes do imposto de renda e

de contribuicao social e as correspondentes diferencas temporarias entre as bases de célculo do da contribuicao social 122.432 85.210 125.452 89.289
imposto sobre ativos, passivos e valores contabeis das demonstracdes financeiras. As aliquotas Aliquota vigente 34% 34% 34% 34%
definidas atualmente para _deternjlnagéo dos tributos diferidos sao de 25% para o imposto de renda Expectativa de despesa de IRPJ e CSLL,
e de 9% para a contribuicao social. . de acordo com a aliquota vigente (41.627) (28.971) (42.654) (30.358)
Controladora Consolidado Efeito do IRPJ e CSLL sobre
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010 diferencas permanentes:

Créditos tributarios - resultantes eneas p ' .

de incorporacao (i) 13.935 13.935 13.935 13.935 S dtos gals,t‘?s °°”E ’-’esho'fangm 5 838 4.899 » 838 4,899
() Amortizacao fiscal (9.987) (7.200) (9.987) (7.200) inovagao tecnologica - Lel n- 11 : : : :
Créditos tributérios - resultantes Equivaléncia pa_tr|mon,|al_ 1.334 1.845 - N

de incorporacao (ii) 7.535 7.535 7.535 7,535 Juros sopre capital préprio 6.075 1.668 6.075 1.668
(-) Amortizagao fiscal (3.014) (1.507) (3.014) (1.507) ~ Outras diferencas permanentes 561 a7 (98) (964)
Imposto de renda e contribuigdo social Imposto de renda e contribuicao social

diferidos resultante de incorporagao 8.469 12.763 8.469 12.763 no resultado do exercicio (30.819) (20.676) (33.839) (24.755)
Imposto de renda e contribuigdo social Corrente (21.553) (15.654) (24.598) (19.507)

diferidos sobre diferencas temporarias (i) ~ 1.065 1.233 1.543 1.686 Diferido (9.266) (5.022) (9.241) (5.248)
Total do imposto de renda e contribui¢ao Total (30.819) (20.676) (33.839) (24.755)

social diferidos 9.534 13.996 10.012 14.449 Taxa efetiva - % 25,17% 24,26% 26,97% 27,72%
12 SALDOSE TRANSAQGES COM PARTES RELACIONADAS
a) Saldos e transacdes com empresas controladas e controladores

31/12/2011
Ativo circulante Ativo nao circulante Passivo circulante Passivo nao circulante Transacoes
Controladora Contas a receber Créditos Mutuo Fornecedores Mutuo Receitas Compras
Empresas Controladas
Schutz International Corporation - 6.701 - - - 3.785 -
Schutz Shoes Design - - 1 - - 48 -
Shoes For U Comércio de Calgados e Acessorios Ltda. - - 1 - - - -
ZZAB Comércio de Calcados Ltda. 8.839 - - 253 - 38.089 1.169
ZZAF Industria e Comércio de Calgados Ltda. - - 1.380 2.461 - 385 54.824
ZZARIO Comércio de Calcados Ltda. 11.648 - 2.714 20 - 12.032 219
ZZCAPRI Comércio de Calgados Ltda. 3.369 - 200 7 - 2.548 8
ZZSAP Industria e Comércio de Calcados Ltda. 359 - &} 7.845 - 14 148.553
Controladores
Acionistas - - - - - - -
Total Controladora 24.215 6.701 4.299 10.586 - 56.901 204.773
Consolidado
Controladores
Acionistas - - - - 905 - -
31/12/2010
Ativo circulante Ativo nao circulante Passivo circulante Passivo nao circulante Transacoes

Controladora Contas a receber Créditos Mutuo Fornecedores Matuo Receitas Compras
Empresas Controladas
Schutz International Corporation - 4.254 - - - 3.684 -
Schutz Shoes Design - - 951 - - - -
Shoes For U Comércio de Calgados e Acessorios Ltda. - - 1 - - 118 -
ZZAB Comércio de Calcados Ltda. 7.394 - 508 385 - 27.443 SJile]
ZZAF Industria e Comércio de Calcados Ltda. ) - 393 2.386 - 86 45.016
ZZAH Comércio de Calcados Ltda. - - - - - 408 -
ZZAIBI Comércio de Calgados Ltda. - - - - - 725 -
ZZARIO Comércio de Calcados Ltda. 5.264 - 7 2 - 8.886 10
ZZCAPRI Comércio de Calgados Ltda. 1.761 - 1.543 - - 1.773 -
ZZSAP Industria e Comércio de Calcados Ltda. 324 - - 4.450 279 576 138.266
Controladores
Acionistas - - 1.060 - 1.260 - -
Total Controladora 14.748 4.254 4.463 7.223 1.539 43.699 183.605
Consolidado
Controladores
Acionistas - - 1.060 - 2.075 - -

b) Natureza, termos e condicoes das transagdes - Empresas controladas
A Companhia mantém operacbes com partes relacionadas que sao efetuadas em condicbes
comerciais e financeiras, estabelecidas de comum acordo entre as partes. A transacdo mais comum
¢é a venda de calcados e acessorios da Companhia (controladora) para as lojas ZZAB, ZZARIO e
ZZCAPRI (controladas) e a aquisicdo dos mesmos das fabricantes ZZAF e ZZSAP (controladas).
As transacdes comerciais praticadas entre tais partes relacionadas seguem politicas de pregos
e prazos especificos estabelecidos entre as partes. O prazo médio de recebimento de partes
relacionadas é de 164 dias, enquanto o prazo médio de pagamento das partes relacionadas é de
19 dias.
Os saldos a receber de partes relacionadas, exceto pelos saldos de mutuos, possuem datas
especificas para vencimento. Os mutuos ativos sao atualizados aplicando-se a variacdo da Taxa de
Juros de Longo Prazo (“TJLP") acrescida de juros de 2,5% ao ano.
c) Remuneracéao da Administracao
A remuneracdo da Administracéo ocorre por meio de pagamento de pré-labore e participacédo nos
lucros. Em 31 de dezembro de 2011 a remuneracéo total relativa aos beneficios de curto prazo
(pré-labore e participacéo nos lucros) da Administracdo da Companhia foi de R$ 3.108 (R$ 2.611
em 31 de dezembro de 2010), como segue:

31/12/2011 31/12/2010
Remuneracéo fixa anual salario/pré-labore 2.755 2.322
Remuneracéo variavel bonus 353 289
Total da remuneracao 3.108 2.611
A Companhia e suas controladas ndo concedem beneficios pds-emprego, beneficios de resciséo de
contrato de trabalho ou outros beneficios de longo prazo para a Administragao e seus empregados.

13 INVESTIMENTOS
Os detalhes dos investimentos em sociedades controladas estéo a seguir apresentados:

!
d) Garantias

A Companhia é a garantidora de um contrato de arrendamento mercantil firmado em novembro de
2009 por sua controlada ZZSAP no montante de R$ 125 (R$ 179 em 31 de dezembro de 2010).
e) Transacoes ou relacionamentos com acionistas

A Companhia mantém contrato de locacéo do imével onde esté estabelecida sua filial na Cidade de
Campo Bom, Estado do Rio Grande do Sul, que é de propriedade de uma empresa cujo sécio € um
dos acionistas da Companhia (Anderson Lemos Birman). O valor do aluguel pago no exercicio findo
em 31 de dezembro de 2011 foi de R$ 95 (R$ 94 em 31 de dezembro de 2010). O contrato tem
vigéncia de 60 meses e é reajustado a cada 12 meses pelo IGP-M.

Alguns diretores da Companhia detém, de forma direta e indireta, uma participacéo total de 54%
das acoes da Companhia em 31 de dezembro de 2011, sendo a participacéo indireta realizada por
meio da ALBIR Participagdes S.A.

f) Transacdes com outras partes relacionadas

A Companhia mantém contrato de prestacao de servicos de assessoria juridica nas éreas civel,
trabalhista e tributaria com o Escritdrio de Advocacia Procopio de Carvalho de propriedade do Sr.
José Murilo Procépio de Carvalho, membro do Conselho de Administracdo da Companhia, e com a
empresa Ethos Desenvolvimento S/C Ltda., de propriedade do Sr. José Ernesto Beni Bolonha, que
presta consultoria em gestéo de recursos humanos, também membro do Conselho de Administragao
da Companhia. Estas empresas receberam no ano de 2011 R$ 252 e R$ 411 (R$ 707 e R$ 474
em 31 de dezembro de 2010), respectivamente.

Resultado de
equivaléncia patrimonial

Investimento/provisao para
passivo a descoberto

Descricao Capital social Patriménio liquido ajustado Resultado do exercicio % Partic. 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
ZZAB Com. de Calcados Ltda. 36.839 49.558 4.964 99,99 49.558 23.594 5.163 2.967
ZZARIO Com. de Calcados Ltda. 8.326 6.853 (862) 99,99 6.853 6.271 (798) (566)
ZZCAPRI Com. de Calcados Ltda. 4.150 1.948 (198) 99,99 1.948 1.500 (203) (746)
ZZSAP Ind. e Com. de Calgados Ltda. 591 10.320 543 99,99 10.320 9.928 392 2.980
ZZAF Ind. e Com. de Calcados Ltda. 350 3.806 542 99,99 3.806 3.282 524 1.540
Allmaness Calcados Ltda. (**) 10 165 6 99,99 165 159 6 10
Schutz Shoes Design Exp. e Imp. de Calg. Ltda. (**) 1.821 507 (186) 99,99 507 - (186) o
Shoes For U Com. de Calcados e Acessorios Ltda. (**) 700 1 (262) 99,99 1 - (262) -
ZZAH Com. de Calcados Ltda. (*) - - - 99,99 - - - 96
ZZAIBI Com. de Calgados Ltda. (*) - - - 99,99 - - - 38
Investimentos 73.158 44.734 4.636 6.319
Schutz International Corporation 113 (3.132) (713) 99,99 (3.132) (2.420) (713) (807)
Schutz Shoes Design Exp. e Imp. de Calg. Ltda. (**) - (377) - (92)
Shoes For U Com. de Calcados e Acessorios Ltda. (**) - (387) & 6
Provisao para passivo a descoberto (3.132) (3.184) (713) (893)

70.026 41.550 3.923 5.426
(*) Incorporadas em junho de 2010 pela controlada ZZAB Com. de Calcados Ltda.
(**) Empresas operacionais cujas atividades encontram-se paralisadas.
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Controladora

31/12/2011 31/12/2010
Saldo no inicio do exercicio, liquido da provisdo para perdas 41.550 31.499
Integralizacéo de capital 24.553 4.625
Equivaléncia patrimonial 3.923 5.426
Saldo no final do exercicio, liquido da provisao para perdas 70.026 41.550

Aumento de capital:
Em 8 de novembro de 2011, a Companhia aumentou o capital social nas suas controladas no
montante de R$ 24.553 da seguinte forma:

!
14 IMOBILIZADO
Os detalhes do ativo imobilizado da Companhia estdo demonstrados nos quadros abaixo:
Controladora:

Computadores e periféricos Méveis e utensilios
Custo bruto

Saldo em 31/12/2010 3.476 1.827
Aquisicoes 602 472
Baixas (76) -
Saldo em 31/12/2011 4.002 2.299
Depreciacao acumulada

Saldo em 31/12/2010 (1.930) (984)
Depreciagao (484) (163)
Baixas 57 -
Saldo em 31/12/2011 (2.357) (1.147)
Valor contabil liquido

Saldo em 31/12/2010 1.546 843
Saldo em 31/12/2011 1.645 1.152

Consolidado:
Computadores e periféricos Moveis e utensilios

Custo bruto

Saldo em 31/12/2010 4.056 4.240
Aquisicoes 1.151 2.934
Baixas (70) (112)
Saldo em 31/12/2011 5.137 7.062
Depreciacao acumulada

Saldo em 31/12/2010 (2.154) (1.540)
Depreciacéo (607) (456)
Baixas 44 -
Saldo em 31/12/2011 (2.717) (1.996)
Valor contabil liquido

Saldo em 31/12/2010 1.902 2.700
Saldo em 31/12/2011 2.420 5.066

Maquinas e equipamentos

Magquinas e equipamentos

R$

ZZAB Comércio de Calcados Ltda. 20.801
ZZARIO Comércio de Calcados Ltda. 1.381
ZZCAPRI Comércio de Calgados Ltda. 650
Shoes For U Comércio de Calgados e Acessérios Ltda. 650
Schutz Shoes Design Comércio de Calcados Ltda. 1.071
24.553

Integralizagao com Caixa 10.654
Integralizacdo com Créditos 13.899
Instalacoes e Show Room Prédios Veiculos Terrenos Total

1.224 2.541 - 57 1.501 10.626
666 1.454 - - - 3.194
(133) c - - - (209)
1.757 3.995 - 57 1.501 13.611
(559) (884) - (24) - (4.381)
(126) (209) - (4) - (986)

2 - - - - 59

(683) (1.093) - (28) - (5.308)
665 1.657 - 33 1.501 6.245
1.074 2.902 - 29 1.501 8.303
Instalagdes e Show Room Prédios Veiculos Terrenos Total

6.238 12.810 438 122 2.001 29.905
1.204 6.845 92 1 - 12.228
(135) (43) - - - (361)
7.307 19.612 530 123 2.001 41.772
(2.517) (2.137) (98) (83) - (8.529)
(535) (1.397) (19) (8) S (3.022)

- - 28 - - 72

(3.052) (3.534) (89) 91) - (11.479)
3.721 10.673 340 39 2.001 21.376
4.255 16.078 441 32 2.001 30.293

Levando em consideracao a relevancia do ativo imobilizado em relacdo as demonstracdes financeiras como um todo, a Companhia e suas controladas avaliaram a vida Util-econémica desses ativos e
concluiu que néo existem ajustes ou mudancas relevantes a serem reconhecidos em 31 de dezembro de 2011.

15 INTANGIVEL

Os detalhes dos intangiveis e da movimentagao dos saldos da Companhia estdo apresentados a
segulir:

Controladora:

Marcas e Direito de  Direito de uso

patentes uso de lojas de sistemas Total
Custo bruto
Saldo em 31/12/2010 2.541 125 7.435 10.101
Aquisicoes 82 - 2.806 2.888
Baixas - - (260) (260)
Saldo em 31/12/2011 2.623 125 9.981 12.729
Amortizagao acumulada
Saldo em 31/12/2010 - - (4.479) (4.479)
Amortizagao - - (1.028) (1.028)
Baixas - - 14 14
Saldo em 31/12/2011 - - (5.493) (5.493)
Valor contabil liquido
Saldo em 31/12/2010 2.541 125 2.956 5.622
Saldo em 31/12/2011 2.623 125 4.488 7.236
Vida Util média estimada Indeterminada  Indeterminada 5 anos
Consolidado:

Marcas e Direito de  Direito de uso

patentes uso de lojas de sistemas Total
Custo bruto
Saldo em 31/12/2010 2.638 8.976 7.817 19.431
Aquisicoes 84 14.881 3.046 18.011
Baixas - (321) (299) (620)
Saldo em 31/12/2011 2.722 23.536 10.564 36.822
Amortizagao acumulada
Saldo em 31/12/2010 - - (4.659) (4.659)
Amortizagao - - (1.036) (1.036)
Baixas - - 14 14
Saldo em 31/12/2011 - - (5.681) (5.681)
Valor contabil liquido
Saldo em 31/12/2010 2.638 8.976 3.158 14.772
Saldo em 31/12/2011 2.722 23.536 4.883 31.141
Vida Util média estimada Indeterminada  Indeterminada 5 anos

Os intangiveis de vida Gtil definida referem-se a direitos sobre softwares e licencas adquiridos

de terceiros e sdo amortizados linearmente ao longo de sua vida til estimada, tendo como

contrapartida a conta de despesas gerais e administrativas.

Os intangiveis de vida (til indeterminada referem-se a marcas e patentes e direitos de uso de lojas,

sendo que estes Ultimos correspondem aos dispéndios efetuados pela Companhia para o uso de

lojas em pontos comerciais locados.

Foi reconhecido no resultado do exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 o montante de

R$ 16.697 na controladora e no consolidado (R$ 15.931 em 31 de dezembro de 2010) relativos

a despesas com pesquisa e desenvolvimento de novos produtos da Companhia.

Teste de perda por redugao ao valor recuperavel dos intangiveis com vida util indefinida

A Companhia avaliou a recuperacdo do valor contabil dos intangiveis utilizando o conceito do

“valor em uso”, através de modelos de fluxo de caixa descontado das unidades geradoras de caixa,

representadas por suas lojas.

O processo de determinacdo do valor em uso envolve utilizagdo de premissas, julgamentos

e estimativas sobre os fluxos de caixa, tais como taxas de crescimento das receitas, custos e

despesas, estimativas de investimentos e capital de giro futuros e taxas de descontos. As premissas

sobre projecoes de crescimento, do fluxo de caixa e dos fluxos de caixa futuros sao baseadas no

plano de negécios da Companhia, aprovado pela Administracao, bem como em dados comparaveis

de mercado e representam a melhor estimativa da Administracéo, das condicoes econémicas que

existirao durante a vida econdmica das diferentes unidades geradoras de caixa, conjunto de ativos

que proporcionam a geracéo dos fluxos de caixa. Os fluxos de caixa futuros foram descontados com

base na taxa representativa do custo de capital.

De forma consistente com as técnicas de avaliacdo economica, a avaliacdo do valor em uso é

efetuada por um periodo de 5 anos, e a partir de entdo, considerando-se a perpetuidade das

premissas tendo em vista a capacidade de continuidade dos negécios por tempo indeterminado.

As taxas de crescimento utilizadas para extrapolar as projecoes além do periodo de 5 anos variaram

de 1% a 3%. Os fluxos de caixa futuros estimados foram descontados a taxa de desconto que

variam de 14% a 16% ao ano, para cada unidade geradora de caixa analisada.

As principais premissas usadas na estimativa do valor em uso sdo como segue:

* Receitas - As receitas foram projetadas entre 2012 e 2016 considerando o crescimento da base
de clientes das diferentes unidades geradoras de caixa.

¢ Custos e despesas operacionais - Os custos e despesas foram projetados em linha com o
desempenho histérico da Companhia, bem como, com o crescimento histérico das receitas.

 Investimentos de capital - Os investimentos em bens de capital foram estimados considerando
a infraestrutura necesséria para viabilizar a oferta dos produtos, com base no histérico da
Companhia.

As premissas-chave foram baseadas no desempenho histérico da Companhia e em premissas

macroecondmicas razoaveis e fundamentadas com base em projecdes do mercado financeiro,

documentadas e aprovadas pela Administracado da Companhia.

O teste de recuperagao dos ativos intangiveis da Companhia nao resultou na necessidade de

reconhecimento de perda no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, visto que o valor

estimado de uso é superior ao valor liquido contabil na data da avaliacéo.
!
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16 EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS

As operacdes de empréstimos e financiamentos podem ser assim resumidas:
Controladora Consolidado
Capital de giro 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Banco do Brasil (FINAME) 34 48 34 48

Banco Votorantin S.A. - 278 - 278
Banco Santander S.A. - 4.058 - 4.058
Banco Itad S.A. - 832 - 832
BNDES - HSBC - 1.658 - 1.658
Adiantamento de Contrato de
Cambio (ACC) 16.909 17.083 16.909 17.083
FINEP 21.507 22.646 21.507 22.646
Outros 84 - 209 166
38.534 46.603 38.659 46.769
Circulante 20.845 27.330 20.885 27.370
Nao circulante 17.689 19.273 17.774 19.399

A taxa de juros e encargos incidentes sobre os empréstimos s&o:

(i) FINEP: Taxa de 5,25% ao ano, ou indexado a TJLP se esta for maior que 6% ao ano;

(ii) Outros: 1,37% ao més;

(i) Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC): denominado em délares, acrescido pela variagao
cambial mais juros a uma taxa média de 2,54% ao ano.

Vencimentos dos contratos

* Banco do Brasil S.A.: parcelas mensais com vencimento final em agosto de 2015;

* Outros: prazo final de amortizacdo em janeiro de 2015; e

* FINEP: vencimento em agosto de 2017.

Os montantes registrados no passivo nao circulante em 31 de dezembro de 2011 apresentam o
seguinte cronograma de vencimentos:

Controladora Consolidado
2013 3.842 3.883
2014 3.842 3.883
2015 3.841 3.844
Apds 2016 6.164 6.164
Total 17.689 17.774

Os empréstimos estdo garantidos por aval dos acionistas controladores e também com carta de
fianca bancéria e ndo possuem clausulas restritivas (“covenants”) relacionadas a indicadores
financeiros.

Linhas de crédito

Em 14 de novembro de 2011, a Companhia contratou linha de financiamento junto ao FINEP no
montante de R$ 27.366, ainda nao utilizados.

Outras garantias e compromissos

A Companhia mantém um acordo de cooperacéo técnica e financeira com o Banco do Nordeste
do Brasil S.A., com a finalidade de manter uma linha de financiamento destinado aos franqueados
“Arezzo”, em empreendimentos instalados na &rea de atuacéo deste banco. Utilizando-se recursos
do Fundo Constitucional de Financiamento da Regido Nordeste (FNE) em financiamentos para
modernizacdo de suas lojas (de terceiros), observados padrdes préprios definidos pela prépria
Companhia, bem como para custos associados a essas operacoes, a titulo de capital de giro, se
necessario.

A Companhia é garantidora dessas operacdes, por meio de carta-fianca bancéria emitida pelo
Banco Santander. Em 31 de dezembro de 2011, o valor garantido pela Companhia com relacéo a
este acordo é de R$ 312 (R$ 524 em 31 de dezembro de 2010).

17 FORNECEDORES

Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

Fornecedores nacionais 16.427 11.271 36.988 28.652
Partes relacionadas (Nota 12.a) 10.586 7.223 - -
Fornecedores estrangeiros 298 92 298 92
27.311 18.586 37.286 28.744
18 OBRIGACOES TRABALHISTAS
Os saldos de salarios e encargos a pagar sao assim compostos:
Controladora Consolidado

31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Salérios a pagar 4.312 6.736 6.475 7.998
Provisao para férias e encargos 3.177 2.172 5.676 5.755
7.489 8.908 12.151 13.753

19 PROGRAMA DE PARCELAMENTO FISCAL

A sociedade controlada ZZSAP aderiu ao Parcelamento Especial (PAES), disciplinado pela Lei n®
10.684 de 30 de maio de 2003, inscrevendo parte substancial dos débitos tributérios vencidos
até 15 de julho de 2003. Conforme previsto na legislagdo mencionada, as empresas que integram
este programa sao obrigadas a manter o pagamento regular das parcelas mensais, podendo ser
excluidas do programa caso atrasem estes pagamentos por trés meses consecutivos ou seis meses
alternados, o que primeiro ocorrer.

As parcelas pactuadas estdo sendo liquidadas sem atraso. Com isso, a ZZSAP aufere um gasto
mensal de, aproximadamente, R$16, estando os pagamentos de acordo com as condicdes previstas
no Programa de Parcelamento Fiscal.

20 PROVISOES PARA RISCOS TRABALHISTAS, FISCAIS E CIVEIS

A Companhia e suas controladas, no curso normal de suas operacoes, estdo envolvidas em
acdes judiciais e administrativas sobre questdes tributarias, previdenciarias, trabalhistas e
civeis. A Administracdo, com base em informacées de seus assessores juridicos e anélise das
demandas judiciais pendentes, constituiu provisao em montante considerado suficiente para
cobrir as perdas provaveis esperadas no desfecho das agdes em curso vinculadas aos depésitos
judiciais, como segue:

Saldo 31/12/2009  Adicdes/atualizacdes  Reversoes/pagamentos  Saldo 31/12/2010  Adicdes/atualizagcbes  Reversoes/pagamentos  Saldo 31/12/2011
Tributaria 4.581 641 (5.222) - - - -
Civel - 927 - 927 42 (327) 642
Trabalhista 1.419 2.251 (1.303) 2.367 2.026 (2.323) 2.070
Provisao para contingéncias 6.000 3.819 (6.525) 3.294 2.068 (2.650) 2.712
Depdsito judicial (5.857) (1.287) 4.878 (2.266) (1.841) 205 (3.902)
Total 143 2.532 (1.647) 1.028 227 (2.445) (1.190)
Consolidado

Saldo 31/12/2009  Adicoes/atualizacoes  Reversoes/pagamentos  Saldo 31/12/2010  Adicoes/atualizacdes  Reversdes/pagamentos Saldo 31/12/2011
Tributéria 4.581 641 (5.222) - - - -
Civel - 927 - 927 64 (327) 664
Trabalhista 3.385 2.302 (2.004) 3.683 2.629 (2.718) 3.594
Provisao para contingéncias 7.966 3.870 (7.226) 4.610 2.693 (3.045) 4.258
Depésito judicial (6.653) (1.587) 4.878 (3.362) (2.808) 307 (5.863)
Total 1.313 2.283 (2.348) 1.248 (115) (2.738) (1.605)

AREZZO
CcCO

CO

o PR SO A
Alexandre Birman

Tributarias - a Companhia discutia a exigibilidade do ISSQN (Imposto Sobre Servico de Qualquer
Natureza) sobre a receita de royalties nos municipios de Belo Horizonte - MG e Campo Bom - RS.
Ambos os processos foram finalizados ao longo do exercicio findo em 31 de dezembro de 2010,
sendo que a Companhia obteve éxito na agao tramitada em Campo Bom revertendo a provisao no
valor de R$ 1.978 e nao obteve éxito em Belo Horizonte efetuando o pagamento da agéo no valor
de R$ 3.244.

Trabalhistas - a Companhia e suas controladas séo partes em processos trabalhistas relacionados,
principalmente, ao pagamento de horas extras e seus respectivos encargos sociais, adicionais
de insalubridade e periculosidade, equiparagao salarial e integracao de verbas na remuneracéao.
A Administracéo, baseada na opinido dos assessores legais e no histérico dos desfechos destas
demandas, acredita que os valores provisionados séo suficientes para cobrir provaveis perdas.
Adicionalmente, a Companhia e suas controladas estéo envolvidas em outros processos judiciais
de natureza civel e trabalhista no montante aproximado de R$ 15.608 na controladora e no
consolidado, cuja estimativa de perda foi considerada como possivel na opinido de seus consultores
juridicos, portanto néo sujeitos a provisionamento.

Legislacao vigente

De acordo com a legislagao em vigor no Brasil, os impostos federais, estaduais e municipais e 0s
encargos sociais estao sujeitos a exame pelas respectivas autoridades por periodos que variam de
cinco a trinta anos. As legislacoes nos demais paises em que as controladas da Companhia operam
possuem prazos prescricionais diferenciados.

21 CAPITAL SOCIAL E RESERVAS

21.1. Capital social

Em Assembleia Geral Extraordinaria realizada no dia 7 de dezembro de 2010 foi aprovado o
desdobramento das 19.562.073 acdes ordinarias representativas do capital social da Companhia,
na proporcao de quatro novas agdes ordinarias para cada uma acao ordinaria existente, sendo
mantido o valor do capital social no valor de R$ 21.358, passando o mesmo a ser representado
por 78.248.292 acoes ordinarias.

Nesta Assembleia Geral Extraordinaria também foi aprovada a criagao do limite do capital autorizado,
ficando a Companhia autorizada a aumentar o seu capital social até o limite de R$ 500.000,
independentemente de reforma estatutaria, por deliberacdo do Conselho de Administracédo da
Companhia.

Em 2 de fevereiro de 2011 foram emitidas novas acdes ordinarias no processo de oferta publica de
distribuicao de acdes, como demonstrado abaixo:

__ Acdes Capital social

Em milhares R$
Saldo em 31 de dezembro de 2009 19.562 21.358
Desdobramento de agoes em 2010 58.686 -
Saldo em 31 de dezembro de 2010 78.248 21.358
Emissao de acoes em 2011 10.294 19.559
Saldo em 31 de dezembro de 2011 88.542 40.917

21.2. Reserva de capital

A reserva de capital foi inicialmente constituida em decorréncia dos processos de estruturagao
societaria ocorridos em 2007, em contrapartida ao acervo liquido incorporado e representa o valor
do beneficio fiscal futuro a ser auferido por meio da amortizacdo do agio incorporado. A parcela
de reserva especial de agio correspondente ao beneficio que podera ser, ao final de cada exercicio
social, capitalizada em proveito dos acionistas, com a emissao de novas acoes, de acordo com ©
disposto da Instrugdo CVM n°® 319/99.

Os eventos societérios que deram origem a reserva de capital em decorréncia da reestruturagéo
societaria estao discriminados a seguir:

a) Em 8 de novembro de 2007, a Companhia emitiu 3.203.808 novas acdes ordinarias
nominativas em favor da BRICS, sem valor nominal, pelo preco de emissao total de R$ 50.000.
Deste montante, R$ 25.000 foram integralizados no ato pela BRICS dos quais R$ 2.500 foram
destinados ao aumento de capital e R$ 22.500 destinados a formacéo de reserva de capital;

b) Em 1 de junho de 2008, a BRICS foi incorporada pela Companhia, sendo o acervo liquido
composto pelo 4gio pago na aquisicdo do investimento na Companhia, fundamentado em
rentabilidade futura, liquido da provisao prevista pela Instrucdo CVM n° 319/99, no montante de
R$ 13.935.

No contexto da extincdo da BRICS por conta de sua incorporagao, a participacao desta na
Companhia foi transferida a FIGEAC.

c) Em 18 de novembro de 2008, a FIGEAC integralizou R$ 12.500, dos quais R$ 1.250 foram
destinados ao aumento de capital e R$ 11.250 destinados a formacédo de reserva de capital,
acrescidos da atualizagao monetaria incorrida no montante de R$ 1.559.

d) Em 6 de novembro de 2009, a FIGEAC integralizou os R$ 12.500 restantes, dos quais R$ 1.250
foram destinados ao aumento de capital e R$ 11.250 destinados a formagao de reserva de capital,
acrescidos da atualizacdo monetéria incorrida no montante de R$ 2.990.

e) Em 1 de dezembro de 2009, a FIGEAC foi incorporada pela Companhia, sendo o acervo
liquido composto pelo dgio pago na aquisicao do investimento na Companhia, fundamentado em
rentabilidade futura, liquido da provisao prevista pela Instrucdo CVM n° 319/99, no montante de
R$ 7.535.

Os créditos tributérios gerados em decorréncia da reserva especial de &gio constituida quanto da
incorporacéo da BRICS e da FIGEAC estao apresentados na Nota 11.

Ainda, em 2 de fevereiro de 2011, no processo de oferta publica de acoes a captacéo totalizou
recursos liquidos de R$ 182.009, dos quais R$ 167.067 foram reconhecidos como reserva de
capital, liquidos dos custos com a oferta no montante de R$ 13.579 (R$ 8.962, liquidos dos
efeitos tributarios). Deste total, R$ 10.663 referem-se ao pagamento de honorarios a bancos e
corretoras, e o restante ao valor do pagamento de honorérios a advogados, consultores, auditores
e outros custos.

Em 30 de setembro de 2011, a Companhia efetuou o provisionamento complementar dos custos
com a oferta publica de distribuicdo de acdes no montante de R$ 550 (R$ 363 liquido dos efeitos
tributérios), sendo este valor liquido deduzido da reserva de capital.

21.3. Reservas e retencao de lucros

Reserva legal

E constituida & razdo de 5% do lucro liquido apurado em cada exercicio social nos termos do
artigo 193 da Lei n° 6.404/76, conforme alterada (“Lei das Sociedades por Agdes”) até o limite
de 20% do capital social. Dessa forma, a Companhia destinou reserva legal no exercicio de 2011
no montante de R$ 3.912.

Reserva para investimentos

Na reunido do Conselho de Administragao realizada em 21 de julho de 2010, a Companhia
deliberou pela constituicao de reserva para investimentos em pesquisa e desenvolvimento de novos
produtos (“P&D”) no valor de R$ 1.703.

Em 29 de abril de 2011, a Assembleia Geral Ordinaria aprovou a constituicdo de reserva para
investimentos em pesquisa e desenvolvimento de novos produtos (“P&D”) através do Orcamento de
Capital no montante de R$ 980.

Retengao de lucros

A reserva de retencdo de lucros foi constituida nos termos do artigo 196 da Lei n® 6.404/76,
com o objetivo de aplicagdo em futuros investimentos. A retencao referente ao exercicio de
2010, no montante de R$ 31.805, esta fundamentada em orcamento de capital elaborado pela
Administracéo e aprovado pelos acionistas em Assembleia Geral Ordinéria realizada em 29 de
abril de 2011.

A Companhia submeterd a aprovacdo da Assembleia Geral Ordinaria a destinacdo do montante
excedente da reserva de lucros, conforme artigo 199 da Lei n°® 6.404/76.

22 DIVIDENDOS E JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO PAGOS E PROPOSTOS

De acordo com o Estatuto Social da Companhia, alterado em 7 de dezembro de 2010, os acionistas
fazem jus a um dividendo minimo obrigatdrio, equivalente a 25% do lucro liquido do exercicio (50%
até 6 de dezembro de 2010), ajustado pela constituicdo de reserva legal, conforme preconizado
pela legislacdo societaria. Os juros sobre capital proprio, quando calculados, s&o considerados
como distribuicéo de lucros para fins de determinagéo do dividendo minimo a ser distribuido.

Em reunido do Conselho de Administracao realizada em 29 de abril de 2010 e 21 de julho de
2010, foram aprovadas distribuicoes de lucros complementares, tendo como base o saldo existente
em reserva de retencéo de lucros, no valor de R$ 2.087 e R$ 18.891, respectivamente, totalizando
R$ 20.978 integralmente pagos em 2010.

A Companhia, para fins de atendimento as normas fiscais, contabilizou os juros sobre o capital
préprio pagos durante o exercicio de 2010 no montante de R$ 4.906 em contrapartida a rubrica
de “despesas financeiras”. Para fins de preparacdo destas demonstragdes financeiras, esses juros
foram revertidos do resultado contra a conta de lucros acumulados, conforme determinado pelas
préticas contéabeis. Sobre tais juros, incide o imposto de renda na fonte a aliquota de 15%.
Adicionalmente, em 6 de janeiro de 2011, o Conselho de Administragao aprovou, ad referendum
da Assembleia Geral da Companhia, a distribuicao de dividendos intercalares, com base no balanco
patrimonial levantado em 30 de setembro de 2010, no montante total de R$ 28.026, passando as
acoes de emissao da Companhia a ser negociadas “ex-dividendos” a partir de 6 de janeiro de 2011.
O pagamento dos dividendos foi realizado em 20 de abril de 2011.

31/12/2011 31/12/2010
Lucro liquido do exercicio 91.613 64.534
Reserva legal - 5% (*) (3.912) -
Lucro liquido do exercicio 87.701 64.534
Dividendos minimos conforme estatuto 25% 25%
Valor dos dividendos minimos obrigatérios 21.925 16.134
Dividendos e juros sobre o capital proprio
propostos pela administracao
Juros sobre o capital proprio 17.868 4.906
IRRF sobre os juros sobre o capital proprio (2.060) (736)
Dividendos 6.117 28.026
21.925 32.196
Dividendos minimos obrigatérios
Juros sobre o capital proprio 15.808 4.170
Dividendos 6.117 11.964
Dividendos propostos em excesso ao minimo obrigatdrio - 16.062

(*) A Companhia nao destinou a reserva legal no exercicio de 2010 e em 2011 destinou apenas
R$ 3.912 pelo fato da mencionada reserva ter atingido o limite de 20% do capital social.

A Companhia, para fins de atendimento as normas fiscais, contabilizou os juros sobre o capital
préprio pagos ou creditados no exercicio de 2011, no montante de R$ 17.868 em contrapartida a
rubrica de “despesas financeiras”. Para fins de preparacéo destas demonstracdes financeiras, esses
juros foram revertidos do resultado contra a conta de lucros acumulados, conforme determinado
pelas praticas contéabeis. Sobre tais juros, foi retido o imposto de renda na fonte a aliquota de
15%, exceto para os acionistas comprovadamente isentos ou imunes, ou acionistas domiciliados
em paises ou jurisdicdes para os quais a legislagao estabeleca aliquota diversa. O pagamento de
R$ 8.442 foi efetuado no dia 29 de julho de 2011, conforme deliberado na RCA de 30 de junho
de 2011, sendo as acdes da Companhia negociadas ex-direitos a JCP a partir de O1 de julho de
2011, inclusive. Em 30 de dezembro de 2011 a Companhia contabilizou os juros sobre o capital
préprio complementar no montante de R$ 9.426 a ser pago em 31 de janeiro de 2012, sendo as
acdes da Companhia negociadas ex-direitos a JCP a partir de 02 de janeiro de 2012, inclusive.
Os juros sobre o capital préprio creditados durante o periodo constituem-se em antecipagao do
dividendo minimo obrigatério.
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NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRA(}GES FINANCEIRAS - 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010 (Em milhares de reais, exceto quando mencionado de outra forma)

23 LUCRO POR ACAO

Em atendimento ao CPC 41 (IAS 33) (aprovado pela Deliberagdo CVM n° 636 - Resultado por
Acéo), a Companhia apresenta a seguir as informagdes sobre o lucro por acéo para os exercicios
sociais findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010.

O célculo basico de lucro por agao é feito por meio da divisao do lucro liquido do exercicio, atribuido
aos detentores de acdes ordinarias da controladora, pela quantidade média ponderada de acées
ordinarias disponiveis durante o exercicio.

O lucro diluido por agéo é calculado por meio da divisdo do lucro liquido atribuido aos detentores de
acoes ordinarias da controladora, pela quantidade média ponderada de acdes ordinarias disponiveis
durante o exercicio mais a quantidade média ponderada de acdes ordinérias que seriam emitidas na
conversao de todas as agdes ordindrias potenciais diluidas em agoes ordinarias. Nao ha diferenca entre
o célculo de lucro por acéo bésico e diluido em fungéo da inexisténcia de acoes potenciais dilutivas.

O quadro abaixo apresenta os dados de resultado e acdes utilizados no célculo dos lucros basico
e diluido por agéo:

31/12/2011 31/12/2010

Ordinarias Ordinarias

Lucro liquido do exercicio (em milhares de reais) 91.613 64.534
Média ponderada de acdes emitidas (em milhares) 87.640 78.248

Lucro por acéo - basico e diluido - R$ 1,05 0,82
Nao houve outras transacdes envolvendo acées ordinarias ou potenciais acdes ordinérias entre a
data do balanco patrimonial e a data de conclus@o destas demonstracées financeiras.

24 RECEITA LiQUIDA DE VENDAS

A receita liquida de vendas apresenta a seguinte composicéo:
Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

Receita bruta de vendas

Mercado interno 724.830 597.487 815.197 662.481
Mercado externo 49.198 49.656 47.422 50.386
Devolucao de vendas (19.693) (12.346) (27.284) (19.500)
Impostos sobre a venda (131.701) (106.883) (156.428) (121.842)
Receita operacional liquida 622.634 527.914 678.907 571.525

25 INFORMACOES POR SEGMENTO

A Companhia possui apenas um segmento operacional definido como calcados, bolsas e acessérios.
A Companhia esta organizada, e tem o seu desempenho avaliado, como uma Unica unidade de
negdcios para fins operacionais, comerciais, gerenciais e administrativos.

Essa visao esta sustentada nos seguintes fatores:

¢ nao ha divisdes em sua estrutura para gerenciamento das diferentes linhas de produtos, marcas
ou canais de venda;

a sua unidade fabril opera para mais do que uma marca e canal de venda;

as decisoes estratégicas da Companhia estdo embasadas em estudos que demonstram
oportunidades de mercado e nao apenas no desempenho por produto, marca ou canal.

Os produtos da Companhia sao distribuidos por marcas (Arezzo, Schutz, Anacapri e Alexandre
Birman) e canais (franquias, multimarca e lojas proprias) diferentes, no entanto, sdo controlados
e gerenciados pela Administracdo como um Unico segmento de negécio, sendo os resultados
acompanhados, monitorados e avaliados de forma centralizada.

Para fins gerenciais a Administracao acompanha a receita bruta consolidada por marca e canal de
venda, conforme demonstrado a seguir:

Marca 2011 2010
Receita bruta consolidada 862.619 712.867
Arezzo - mercado interno 566.888 479.178
Schutz - mercado interno 215.821 173.072
Outros 32.488 10.231
Mercado externo 47.422 50.386
Canal 2011 2010
Receita bruta consolidada 862.619 712.867
Franquias 419.970 358.685
Multimarca 233.991 188.372
Lojas proprias 152.241 109.986
Outros 8.995 5.438
Mercado externo 47.422 50.386

A receita no mercado externo nao esta sendo demonstrada separadamente por area geografica, pois
representa em 31 de dezembro de 2011, 5% da receita bruta.

N&o héa clientes que individualmente sejam responsaveis por mais de 5% das vendas no mercado
interno e externo.

26 DESPESAS POR NATUREZA

A Companhia optou por apresentar a demonstracao do resultado consolidado por funcao. Conforme
requerido pelo IFRS, apresenta, a seguir, o detalhamento da demonstragao do resultado consolidado
por natureza:
Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

Despesas por fungao

Custo dos produtos vendidos (401.847)  (347.517) (397.483)  (339.884)
Despesas comerciais (72.508) (59.225) (121.224) (96.597)
Despesas administrativas e gerais (45.736) (43.335) (48.197) (45.679)
Outras receitas operacionais, liquidas 936 3.341 1.668 3.455
(519.155)  (446.736) (565.236)  (478.705)
Despesas por natureza

Depreciagao e amortizagao (2.014) (1.296) (4.058) (2.670)
Despesas com pessoal (48.660) (43.003) (91.990) (76.419)

Matéria-prima e materiais de uso
€ consumo (404.991)  (350.347) (400.627)  (322.713)
Fretes (13.024) (10.077) (13.780) (10.265)
Outras despesas operacionais (50.466) (42.013) (54.781) (66.638)
(519.155)  (446.736) (565.236)  (478.705)

27 OBJETIVOS E POLITICAS PARA GESTAO DE RISCO FINANCEIRO

a) Exposicao a riscos cambiais

O resultado das operagdes da Companhia e de suas controladas é afetado pelo fator de risco da
taxa de cambio do ddlar norte-americano, devido ao fato que parte das receitas de vendas, estao
vinculadas a esta moeda. Para minimizar o risco cambial, quase as totalidades de suas exportacoes
possuem financiamentos atrelados a respectiva moeda.

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, o valor da exposicdo liquida vinculado ao délar
norte-americano, é representado por:

Consolidado
31/12/2011 31/12/2010
Contas a receber 16.365 16.118
Empréstimos e financiamentos (16.909) (17.083)
Fornecedores (298) (92)
Exposicao liquida (842) (1.057)

Com a finalidade de verificar a sensibilidade dos ativos e passivos em moeda estrangeira que a
Companhia possuia exposicao na data-base de 31 de dezembro de 2011, foram definidos trés
cenarios diferentes, e preparada uma andlise de sensibilidade as oscilacoes da taxa de cambio.
No quadro a seguir sdo considerados trés cenarios, sendo o cenario provavel o adotado pela
Companhia. Esses cendrios foram definidos com base na expectativa da Administracédo para as
variagoes da taxa de cdmbio nas datas de vencimento dos respectivos contratos sujeitos a estes riscos.
Além desse cenério a CVM, por meio da Instrucédo n® 475 de 17 de dezembro de 2008 (“Instrucéo
CVM 475") determinou que fossem apresentados mais dois cenérios com uma deterioracdo de
25% e 50% da variavel do risco considerado. Esses cenérios estdo sendo apresentados de acordo
com o regulamento da CVM.
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Cenario provavel

Operacao Moeda _(valor contabil) Cenario A Cenario B
Apreciacao da taxa de cambio 1,88 2,34 2,81
Contas a receber em moeda estrangeira R$ 16.365 20.456  24.548
Empréstimos e financiamentos em

moeda estrangeira R$ (16.909) (21.046) (25.274)
Fornecedores em moeda estrangeira R$ (298) (373) (447)
Apreciacdo da Taxa em 25% 50%
Referéncia para Taxa de Cambio
Euro 2,43 3,04 3,80
Délar 1,88 2,34 2,81
Efeito no lucro antes da tributacao R$ (121) (331)

Em novembro de 2011, a Companhia firmou instrumento de hedge derivativo no valor de
US$ 1.500 com o objetivo de reduzir a sua exposicdo cambial nas operacdes comerciais de
exportacao, considerando os valores de pedidos em carteira. Na data de encerramento do ano, a
Companhia possuia o seguinte contrato de derivativo vigente:

31/12/2011 31/12/2010

USD (mil) USD (mil)

Forward - Compromisso de Venda 1.500 -
Os ajustes decorrentes dos contratos de derivativos produziram os seguintes efeitos:

Instrumentos financeiros derivativos 31/12/2011 31/12/2010

Valor a pagar decorrente de perda (valor justo) (8) =

Demonstracdo do Resultado 31/12/2011 31/12/2010

Perda liquida, reconhecida em despesas financeiras 8 -

O valor justo dos derivativos foi calculado com base em cotagdes oficiais de délar futuro, tomou-se
como referéncia a cotacao do primeiro délar futuro antes e depois do vencimento do derivativo na
data do fechamento do exercicio. A partir destes dados, calculou-se a média ponderada das taxas
futuras para estimar-se o valor justo da operacao no encerramento de cada exercicio.

Analise de Sensibilidade:

Cenario Cenario Cenario

provavel (I)  possivel (II) remoto (1)

Operacio Valor nocional R$ R$ R$
Exposigao operacional - NDF  USD 1,5 milhdes (8) (9) (11)
Exposicao liquida (8) (9) 11

A Administracdo estima que o cenario mais provavel é de estabilidade na taxa de cambio, para o
periodo de vencimento, em cujo caso o resultado financeiro dos derivativos sera zero. O cenario Il é
uma taxa de ddlar a R$ 2,34/US$ e o cenério Ill é o ddlar a R$2,81/US$.

b) Exposicao a riscos de taxas de juros

A Companhia estd exposta a riscos relacionados a taxas de juros em funcdo de empréstimos
contratados vinculados & TJLP. As taxas estdo divulgadas na Nota 16.

Em 31 de dezembro de 2011, o saldo de empréstimos e financiamentos apresenta a seguinte
composicao em relacdo a taxa de juros:

Consolidado
31/12/2011 %
Juros fixos 17.144 44,4
Juros com base na TJLP 21.507 55,6
38.651 100,00

Com a finalidade de verificar a sensibilidade dos indexadores nos empréstimos que a Companhia
possuia exposicdo na data-base de 31 de dezembro de 2011, foram definidos trés cenarios
diferentes, e preparada uma andlise de sensibilidade as oscilagées dos indicadores desses
instrumentos.
No quadro a seguir sdo considerados trés cenarios, sendo o cenério provavel o adotado pela
Companhia. Com base nos valores da TJLP vigente em 30 de setembro de 2011, foi definido
o cendrio provavel para o ano de 2011 e a partir deste, calculadas variacdes de 25% e 50%
conforme requerido pela Instrucdo CVM n° 475.
Para cada cenéario foi calculada a despesa financeira bruta ndo levando em consideracao a
incidéncia de tributos e o fluxo de vencimentos de cada contrato. A data-base utilizada para os
financiamentos foi 31 de dezembro de 2011 projetando os indices para um ano e verificando a
sensibilidade dos mesmos em cada cenério.

Cenario provavel

Operacao Moeda _ (valor contabil) Cenario A Cenario B

Aumento de despesa financeira

Financiamentos - TJLP R$ 1.129 1.411 1.694
1.129 1411 1.694

Apreciacdo da taxa em 25,00%  50,00%

Referéncia para passivos financeiros

TJLP 6,00% 7,50% 9,00%

c) Instrumentos financeiros

A Companhia e suas controladas possuem instrumentos financeiros cujos valores de mercado
dessas operacOes ativas e passivas nao diferem substancialmente daqueles reconhecidos nas
demonstracdes financeiras.

Instrumentos financeiros que potencialmente sujeitam a Companhia a concentragao de risco de
crédito consistem, principalmente, em saldos de bancos, aplicacdes financeiras, contas a receber e
contratos de empréstimos e financiamentos.

A Companhia e suas controladas tém como politica, a aplicacdo de recursos em bancos de primeira
linha, e em aplicagdes de curto prazo, com baixo nivel de exposicao a riscos e alto nivel de liquidez.
A Companhia utiliza ACCs e NDFs como os principais instrumentos financeiros para protecéo contra
riscos relacionados a volatilidade das taxas de cdmbio em decorréncia das vendas de mercadorias
para o mercado externo.

Parte destes instrumentos financeiros s@o contratados estabelecendo o montante dos recursos
em ddlares a ser liberado em data futura a uma taxa pré-fixada. No periodo compreendido entre
a contratacao do instrumento e a efetiva disponibilizacao dos recursos, a Companhia reconhece o
valor de mercado destes instrumentos. Tais operacoes, embora sejam instrumentos contratados com
finalidade de protecéo, nao estao registradas na forma de hedge accounting e, portanto, os seus
efeitos estéo registrados no resultado do exercicio, nas rubricas de receitas ou despesas financeiras.
O critério de determinagédo do valor justo dos instrumentos financeiros derivativos é baseado na
utilizacao das curvas de mercado de cada derivativo, trazidas a valor presente, na data de apuracao.
Os métodos e premissas levam em conta a interpolacéo de curvas, como no caso do délar e Euro,
e de acordo com cada mercado onde a Companhia esta exposta.

Em funcdo da variagdo das taxas de mercado, esses valores poderdo sofrer alteracbes até o
vencimento ou liquidacdo antecipada das transacoes.

A Companhia nao possui instrumentos financeiros nao registrados contabilmente em 31 de
dezembro de 2011 e 2010.

d) Risco de crédito

Decorre de eventual dificuldade de cobranca dos valores das vendas mercantis e dos servicos
prestados a seus clientes.

A Companhia e suas controladas também estdo sujeitas a risco de crédito proveniente de suas
aplicagdes financeiras.

O saldo a receber de clientes é substancialmente denominado em reais e esté distribuido em
diversos clientes. Para reduzir o risco de crédito, a Companhia tem feito avaliacéo individual para
adesao de novos clientes, mas, como uma préatica de mercado, so requer recebimento antecipado
para clientes considerados de alto risco. Nao héa clientes que individualmente representem mais
que 5% do total das contas a receber da Companhia em 31 de dezembro de 2011 e 2010. A
Administracao monitora o risco do saldo a receber de clientes mediante o registro de provisao para
créditos de liquidacdo duvidosa.

Com relacdo ao risco de crédito associado as instituicdes financeiras, a Companhia e suas
controladas atuam de modo a diversificar essa exposicao entre instituicdes financeiras de primeira
linha.

e) Risco de liquidez

O risco de liquidez consiste na eventualidade de a Companhia e suas controladas ndo disporem
de recursos suficientes para cumprir com seus compromissos em funcéo das diferentes moedas e
prazos de liquidacao de seus direitos e obrigagoes.

Thiago Lima Borges

RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Aos Acionistas, Conselheiros e Administradores da

AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A.

Belo Horizonte - MG i
Examinamos as demonstracées financeiras individuais e consolidadas da AREZZO INDUSTRIA E
COMERCIO S.A. (“Companhia”), identificadas como Controladora e Consolidado, respectivamente,
que compreendem o balango patrimonial em 31 de dezembro de 2011 e as respectivas
demonstracdes do resultado, das mutacdes do patrimdnio liquido e dos fluxos de caixa, para o
exercicio findo naquela data, assim como o resumo das principais praticas contébeis e demais
notas explicativas.

RESPONSABILIDADE DA ADMINISTRAGAO SOBRE AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

A administracdo da Companhia é responsavel pela elaboracdo e adequada apresentacdo das
demonstracdes financeiras individuais de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil e
das demonstragdes financeiras consolidadas de acordo com as normas internacionais de relatério
financeiro (IFRS), emitidas pelo International Accounting Standards Board - IASB, e de acordo com
as praticas contabeis adotadas no Brasil, assim como pelos controles internos que ela determinou
como necessarios para permitir a elaboracao dessas demonstragoes financeiras livres de distorcéo
relevante, independentemente se causada por fraude ou erro.

RESPONSABILIDADE DOS AUDITORES INDEPENDENTES
Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre essas demonstracoes financeiras
com base em nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais
de auditoria. Essas normas requerem o cumprimento de exigéncias éticas pelos auditores e que
a auditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter seguranca razoavel de que as
demonstracoes financeiras estao livres de distorgao relevante.

AREZZO
CO

Uma auditoria envolve a execugao de procedimentos selecionados para obtencéo de evidéncia a respeito
dos valores e divulgacdes apresentados nas demonstragoes financeiras. Os procedimentos selecionados
dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliacao dos riscos de distorcao relevante nas
demonstracoes financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa avaliacdo de
riscos, o auditor considera os controles internos relevantes para a elaboragéo e adequada apresentacéo
das demonstracdes financeiras da Companhia para planejar os procedimentos de auditoria que s@o
apropriados nas circunstancias, mas nao para fins de expressar uma opinido sobre a eficicia desses
controles internos da Companhia. Uma auditoria inclui, também, a avaliacao da adequacéo das préticas
contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contabeis feitas pela administragéo, bem como a
avaliagdo da apresentacao das demonstragoes financeiras tomadas em conjunto.

Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opiniao.

OPINIAO SOBRE AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS

Em nossa opini&o, as demonstragdes financeiras individuais acima referidas apresentam adequgdamente,
em todos os aspectos relevantes, a posicdo patrimonial e financeira da AREZZO INDUSTRIA E
COMERCIO S.A. em 31 de dezembro de 2011, o desempenho de suas operacdes e os seus fluxos
de caixa para o exercicio findo naquela data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

OPINIAO SOBRE AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

Em nossa opinido, as demonstracoes financeiras consolidadas acima referidas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira consolidada
da Arezzo Industria e Comércio S.A. em 31 de dezembro de 2011, o desempenho consolidado
de suas operacdes e o0s seus fluxos de caixa consolidados para o exercicio findo naquela data, de
acordo com as normas internacionais de relatério financeiro (IFRS) emitidas pelo /nternational
Accounting Standards Board - IASB e as préaticas contabeis adotadas no Brasil.

Diretor Vice-Presidente e Diretor Financeiro
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O controle da liquidez e do fluxo de caixa da Companhia e suas controladas é monitorado
diariamente pelas areas de Gestdo da Companhia, de modo a garantir que a geragao operacional
de caixa e a captacao prévia de recursos, quando necesséria, sejam suficientes para a manutengéo
do seu cronograma de compromissos, nao gerando riscos de liquidez para a Companhia e suas
controladas. A tabela abaixo demonstra os pagamentos contratuais requeridos pelos passivos
financeiros da Companhia:
Projecao incluindo juros futuros

Delab5anos Maisdeb5 anos Total

18.768 1.699 42.337

Até um ano
21.870

Empréstimos e financiamentos
f) Gestao de capital

O objetivo da gestédo de capital da Companhia é assegurar que se mantenha um rating de crédito
forte perante as instituicdes e uma relacdo de capital ¢tima, a fim de suportar os negécios da
Companhia e maximizar o valor aos acionistas.

A Companhia controla sua estrutura de capital fazendo ajustes e adequando as condicoes
econdmicas atuais. Para manter ajustada esta estrutura, a Companhia pode efetuar pagamentos
de dividendos, retorno de capital aos acionistas, captacdo de novos empréstimos, emissdes de
debéntures, emisséo de notas promissérias e a contratacdo de operagdes com derivativos. Desde
o exercicio findo em 31 de dezembro de 2008, ndo houve mudanga nos objetivos, politicas ou
processos de estrutura de capital.

A Companhia inclui dentro da estrutura de divida liquida: empréstimos e financiamentos menos
caixa, equivalentes de caixa e aplicagdes financeiras.

28 RESULTADO FINANCEIRO

Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

Receitas financeiras:

Juros recebidos 1.240 975 1.290 1.019
Rendimento de aplicacoes financeiras 17.822 2.329 17.861 2.415
Outras receitas 1.589 1.223 1.552 921
20.651 4.527 20.703 4.355
Despesas financeiras:
Despesas bancérias (1.503) (1.294) (1.605) (1.366)
Juros sobre financiamentos (1.537) (2.078) (1.549) (2.119)
Taxa de administracéo de cartao
de crédito (163) (181) (2.649) (2.264)
Outras despesas (2.964) (2.425) (3.352) (2.303)
(6.167) (5.978) (9.155) (8.052)
Variagao cambial, liquida:
Ativa 1.989 5.617 1.944 5.947
Passiva (1.443) (5.560) (1.711) (5.781)
546 57 233 166
Total 15.030 (1.394) 11.781 (3.531)
29 OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS, LIQUIDAS
Controladora Consolidado

31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

Taxa de franquia 725 550 725 550
Reembolso de despesas com devolucdes - 151 - 151
Recuperacéo de despesas 280 193 295 322

Reversao da provisao para riscos

trabalhistas, fiscais e civeis - 1.935 - 1.935
Receitas diversas - 524 16 477
Resultado na alienagao de imobilizado (69) (12) 632 20

936 3.341 1.668 3.455

30 COMPROMISSOS COM ARRENDAMENTO OPERACIONAL - LOCACAO DE LOJAS

Em 31 de dezembro de 2011, a Companhia possuia contratos de locagao firmados com terceiros
para os quais a Administracado analisou e concluiu que se enquadram na classificacao de
arrendamento mercantil operacional.
Os pagamentos minimos futuros dos arrendamentos mercantis operacionais n&o cancelaveis estao
segregados da seguinte forma:
Valor dos pagamentos

minimos em 31/12/2011
Até um ano 13.681
Acima de um ano e até cinco anos 49.202
A despesa média mensal de aluguéis pagos é de R$ 960 (R$ 659 em 2010). Os referidos contratos
de locacao possuem prazos de validade entre quatro a seis anos, sujeitos a encargos financeiros
referentes a variagao do IGPM ao ano, conforme especificado em cada contrato.
Em 31 de dezembro de 2011, as despesas de aluguéis, liquidas dos impostos a recuperar,
totalizaram R$ 11.523 (R$ 7.915 em 31 de dezembro de 2010). O saldo da conta “Aluguéis a
pagar” é de R$ 1.104 (R$ 722 em 31 de dezembro de 2010).
Parcela substancial dos aluguéis é vinculada ao faturamento das lojas, existindo um valor minimo
previsto. Adicionalmente o periodo de caréncia contratual ndo é representativo para fins de
atendimento a previsao de linearizacéo das despesas.

31 COBERTURA DE SEGUROS

A Companhia e suas controladas mantém apolices de seguro contratado junto a algumas das
principais seguradoras do pais, e levam em consideracdo a natureza e o grau de risco envolvido.
Em 31 de dezembro 2011, a Companhia possuia cobertura de seguros contra incéndio e riscos
diversos para os bens do ativo imobilizado e para estoques, por valores considerados suficientes
pela Administracao para cobrir eventuais perdas, assim demonstradas:

Montante da
Riscos cobertos cobertura R$
Incéndio 61.000
Responsabilidade civil 400
0 escopo dos trabalhos de nossos auditores néo inclui a concluséo sobre a suficiéncia da cobertura
de seguros, que foi determinada pela Administracdo da Companhia e que considera suficiente para
cobrir eventuais sinistros.

Bens segurados
Estoques e imobilizado

32 EVENTOS SUBSEQUENTES

Reestruturacao societaria:

Em 2 de janeiro de 2012, a controlada ZZAB Comércio de Calcados Ltda. incorporou as empresas
ZZARIO Comércio de Calcados Ltda. e ZZCAPRI Comércio de Calcados Ltda., também controladas
da Companhia, conforme Instrumento de Protocolo e Justificacdo de Incorporacéo aprovado em 31
de dezembro de 2011.

Em 31 de janeiro de 2012, a Companhia aprovou a incorporagao das suas controladas Allmaness
Calcados Ltda., Shoes For U Comércio de Calcados e Acessérios Ltda., Schutz Shoes Design
Comércio de Calcados Ltda. e ZZAF Industria e Comércio de Calcados Ltda.

Estas incorporagdes tiveram como propésito a racionalizacéo das atividades administrativas. Foram
realizadas a valores de livros, nao afetam as atividades operacionais da Companhia e ndo causaram
efeito as demonstracdes financeiras da Companhia.

Em 5 de janeiro de 2012, a ALBIR Participacoes S.A. foi extinta e as suas agdes na Companhia
foram transferidas para os seus acionistas. Esta operag@o néo afetou a participacéo societéria dos
atuais controladores.

Contratos de servicos:

Em 21 de janeiro de 2012, a Companhia rescindiu o contrato com a Star Export Assessoria
e Exportacdo Ltda., que prestava servicos de assisténcia e assessoramento técnico para o
agenciamento e fiscalizacdo das fabricas e atelieres independentes contratados para confecgéo
de determinados produtos. No ambito de referida rescisdo, a Companhia efetuou pagamento no
montante de R$ 8.000. Nesta mesma data, a Companhia celebrou contrato com outra empresa,
de igual capacitagdo técnica, com a mesma natureza de servico e com condi¢des comerciais
diferenciadas, buscando reduzir seus custos operacionais relacionados a tal prestacéo de servico,
com a manutencdo da mesma qualidade de servicos atualmente prestados.
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Contador - CRC-MG 24.259/0-S/RS

ENFASE

Conforme descrito na nota explicativa 2.1, as demonstracbes financeiras individuais foram
elaboradas de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil. No caso da AREZZO
INDUSTRIA E COMERCIO S.A. essas praticas diferem do IFRS, aplicavel as demonstracdes
financeiras separadas, somente no que se refere a avaliacao dos investimentos em controladas pelo
método de equivaléncia patrimonial, enquanto que para fins de IFRS seria custo ou valor justo.

OUTROS ASSUNTOS

DEMONSTRAGOES DO VALOR ADICIONADO

Examinamos, também, as demonstracdes individual e consolidada do valor adicionado (DVA),
referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, cuja apresentacdo é requerida pela
legislagao societéria brasileira para companhias abertas, e como informagao suplementar pelas
IFRS, que nao requerem a apresentacdo da DVA. Essas demonstracbes foram submetidas
aos mesmos procedimentos de auditoria descritos anteriormente e, em nossa opinido, estao
adequadamente apresentadas, em todos os seus aspectos relevantes, em relagao as demonstracoes
financeiras tomadas em conjunto.

Porto Alegre, 24 de fevereiro de 2012
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