
RELATÓRIODAADMINISTRAÇÃO
Mensagem do Presidente: Com o início da preparação da Cidade do Rio
de Janeiro para a realização dos Jogos Olímpicos em 2016, as atividades da
Companhia foram bastante focadas nesse sentido. Para construção da Vila dos
Atletas com 31 prédios com 17 andares cada um na Ilha Pura, constituímos uma
sociedade com a Odebrecht Realizações Imobiliárias criando a SPE Ilha Pura
com participação de 50% para cada parte e que é a encarregada da construção
da Vila. A CARVALHO HOSKEN além da participação societária tem 20% do
empreendimento pela permuta do terreno. No Parque Olímpico que será erguido
no lugar do Autódromo, participamos junto com a Odebrecht e a Andrade
Gutierrez da PPP com 1/3 para cada parte constituindo a Concessionária
Rio Mais encarregada das obras para as Olimpíadas e manutenção futura
das instalações esportivas do Centro Olímpico de Treinamento, além da
construção dos empreendimentos imobiliários que serão erguidos depois
das Olimpíadas. Na Península, o Shopping Península Open Mall está em
construção e será inaugurado até o fim de 2012. No Centro Metropolitano
lançamos com a Cyrela o empreendimento comercial Universe com 500 salas.
O Shopping Metropolitano Barra, também uma parceria com a Cyrela, está
em construção e deverá ser entregue até o final de 2013. Em Cidade Jardim,
entregamos a segunda parte do Reserva Jardim com 600 apartamentos e
estamos concluindo a construção do Reserva do Parque condomínio com o
mesmo porte de Reserva Jardim. Lançamos mais um condomínio, Maayan

e prosseguimos com o Majestic. Com chave de ouro encerramos o ano com
a conclusão do condomínio FONT VIEILLE o mais luxuoso e confortável
condomínio do Rio de Janeiro localizado no já consagrado ”bairro” da Península
no ano do seu 10º aniversário. Nesse ano tão profícuo para as atividades da
CARVALHO HOSKEN comemoramos também numa festa restrita aos nossos
funcionários os 60 anos de fundação da Companhia. Mercado Imobiliário: Os
megaeventos esportivos, somando-se ainda a implantação das Unidades de
Polícia Pacificadora e estímulos de projetos imobiliários, mantiveram aquecido o
mercado no Rio de Janeiro. Em 2011 foram lançados aproximadamente 25.000
novas unidades distribuídas em 144 empreendimentos (20.000 unidades em
120 empreendimentos em 2010), entre residenciais e comerciais. A Barra
da Tijuca tem participação fundamental nesse universo, figurando sempre
entre os bairros que mais apresentaram lançamentos imobiliários. Principais
Indicadores do Desempenho Financeiro: Lançamentos: Os lançamentos

de unidades residenciais e comerciais realizadas nas propriedades da
Companhia e em conjunto com parceiros totalizaram aproximadamente
R$860 milhões, equivalente a 118 mil metros quadrados. Receita de vendas
e geração de caixa: Em 2011 a receita com vendas e aluguéis totalizou
R$185 milhões (R$ 186 milhões em 2010), relativo à venda de 416 unidades
imobiliárias residenciais e comerciais e a 17 mil metros quadrados de
locação. A geração de caixa da Companhia em 2011 foi de aproximadamente
R$44milhões (R$85milhões em2010). Investimentos:Em2011 os investimentos
em infra-estruturas obrigatórias, complementares e obras conveniadas
aportados nas áreas da Companhia totalizaram mais de R$74 milhões
(R$30 milhões em 2010). Banco de terrenos: Parte significativa do “landbank”
da Companhia está concentrada na Barra da Tijuca, onde totalizam 8,5 milhões
de metros quadrados, avaliados a valor de mercado em, aproximadamente,
R$22 bilhões. 15 de junho de 2012. Carlos Fernando de Carvalho.

BALANÇOSPATRIMONIAIS EM 31DEDEZEMBRODE 2011 E 2010
(Emmilhares de reais)

Controladora Consolidado
Ativo Nota 2011 2010 2011 2010
Circulante
Disponibilidades 3 65.295 145.718 104.169 155.764
Adquirentes de imóveis 4 110.916 111.615 117.178 111.615
Imóveis a comercializar 5 201.516 199.861 211.340 201.036
Impostos a recuperar 6 2.628 3.021 2.706 3.077
Adiantamentos a
fornecedores e outros 7 7.135 3.903 7.158 3.923

387.490 464.118 442.551 475.415
NãoCirculante
Adquirentes de imóveis 4 299.884 301.773 316.185 302.363
Depósitos e cauções 8 21.778 20.990 22.081 20.990
Tributos diferidos 15 14.572 19.212 14.572 19.212
Partes relacionadas 12 23.363 3.628 18.053 466
Investimentos 9 21.965.069 21.902.305 22.015.962 22.002.024
Imobilizado 10 26.749 58.109 26.822 58.178
Intangível 11 292 210 292 210

22.351.707 22.306.227 22.413.967 22.403.443
22.739.197 22.770.345 22.856.518 22.878.858

Controladora Consolidado
Passivo Nota 2011 2010 2011 2010
Circulante
Fornecedores 13 18.948 9.859 21.337 13.144
Empréstimos e
financiamentos 14 42.177 82.622 42.177 82.622
Débitos tributários 16 5.682 8.882 6.067 8.908
Salários e encargos
sociais 17 3.551 3.421 3.551 3.421
Devoluções a clientes 18 6.957 11.754 6.957 11.755
Partes relacionadas 12 3.704 1.139 3.704 1.139

81.019 117.677 83.793 120.989
NãoCirculante
Fornecedores 13 14.690 14.693 14.690 14.693
Empréstimos e
financiamentos 14 140.889 162.321 140.889 162.321
Débitos tributários 16 30.080 31.463 30.080 31.463
Tributos diferidos 15 7.087.010 7.087.010 7.193.875 7.193.875
Partes relacionadas 12 1 13.797 7.551 12.027
Outras contas a pagar 19 2.007 1.318 2.082 1.400

7.274.677 7.310.602 7.389.167 7.415.779
Patrimônio líquido
Capital social 20 1.090.826 1.090.826 1.090.826 1.090.826
Reservas de lucros 535.539 494.104 535.539 494.104
Ajuste de avaliação
patrimonial 13.757.136 13.757.136 13.757.136 13.757.136

15.383.501 15.342.066 15.383.501 15.342.066
Acionistas não controladores - - 57 24

15.383.501 15.342.066 15.383.558 15.342.090
22.739.197 22.770.345 22.856.518 22.878.858

DEMONSTRAÇÕES DE RESULTADOS
PARA OS EXERCÍCIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

(Emmilhares de reais, exceto o lucro líquido por ação)
Controladora Consolidado

Nota 2011 2010 2011 2010
Receita bruta de vendas 185.135 186.243 237.946 187.272
Deduções das vendas (34.316) (52.792) (36.237) (52.850)
Receita operacional líquida 150.819 133.451 201.709 134.422
Custo das vendas (42.182) (89.743) (43.910) (89.743)
Lucro bruto operacional 108.637 43.708 157.799 44.679
(Despesas) receitas operacionais
Gerais e administrativas 21 (94.239) (56.124) (94.881) (56.417)
Condominiais e imobiliárias (10.342) (9.427) (10.850) (9.666)
Comerciais 22 (3.189) (18.447) (3.740) (18.447)
Tributárias (4.300) (3.832) (4.489) (3.884)
Depreciações e amortizações (9.495) (2.100) (9.502) (2.100)
Resultado de equivalência
patrimonial 9 48.330 55.371 - -
Ajuste de avaliação patrimonial 9 - 5.439.670 - 5.522.267
Outras receitas (despesas)
operacionais (1.092) (38) (1.092) 249

(74.327) 5.405.073 (124.554) 5.432.002
Lucro operacional antes do resulta-
do financeiro 34.310 5.448.781 33.245 5.476.681
Resultado financeiro
Receitas financeiras 23 42.705 66.141 44.657 66.705
Despesas financeiras 23 (21.250) (36.215) (21.322) (36.246)

21.455 29.926 23.335 30.459
Lucro antes do Imposto de renda
e da Contribuição social 55.765 5.478.707 56.580 5.507.140
Imposto de renda eContribuição
social corrente e diferido 15 - (1.849.488) (848) (1.877.927)

55.765 3.629.219 55.732 3.629.213
Acionistas não controladores - - 33 6
Lucro líquido do exercício 55.765 3.629.219 55.765 3.629.219
Lucro líquido por ação do capital
social 1.089,88 70.930,29 1.089,88 70.930,29

DEMONSTRAÇÕESDOS FLUXOSDECAIXA -MÉTODO INDIRETO
PARAOSEXERCÍCIOS FINDOSEM 31DEDEZEMBRODE 2011 E 2010

(Emmilhares de reais)
Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010

(Reclas-
sificado)

(Reclas-
sificado)

Fluxos de caixa das atividades operacionais
Lucro líquido do exercício 55.765 3.629.219 55.765 3.629.219
Ajustes para conciliar o resultado às disponibilidades:
Ajustes no patrimônio líquido
Ajuste de exercícios anteriores (Nota 24) (10.984) - (10.984) -
Depreciações e amortizações 9.495 2.100 9.502 2.100
Resultado de equivalência patrimonial (48.330) (55.371) - -
Acionistas não controladores - - 33 6

5.946 3.575.948 54.316 3.631.325
Variações nos ativos e passivos:
Diminuição (aumento) em adquirentes
de imóveis 2.588 (11.543) (19.385) (11.542)
Aumento em imóveis a comercializar (1.655) (13.365) (10.304) (13.994)
Diminuição (aumento) em impostos
a recuperar 393 (527) 371 (529)
Diminuição (aumento) em adiantamentos
a fornecedores e outros (3.232) 5.549 (3.235) 5.549
Diminuição (aumento) em depósitos
e cauções (788) 6.576 (1.091) 6.757
Redução em empréstimos compulsórios - 35 - 35
Variação tributos diferidos 4.640 1.849.488 4.640 1.877.687
Aumento em fornecedores 9.086 14.482 8.190 17.654
Aumento (redução) em débitos tributários (4.583) 449 (4.224) 449
Aumento em salários e encargos sociais 130 206 130 207
Aumento (redução) em devoluções a
clientes (4.797) 4.391 (4.798) 4.392
Variação em partes relacionadas (30.966) (952) (19.498) 6.765
Aumento (redução) em outras contas
a pagar 689 (1.647) 682 (1.646)
Ajustes patrimoniais
Investimentos (1.307) (5.391.047) (811) (5.474.060)
Imobilizado 24.026 - 24.026 -

Disponibilidades geradas nas atividades
operacionais 170 38.043 29.009 49.049
Fluxos de caixa das atividades de investimento
Investimentos (13.127) (5.384) (13.127) (8.747)
Imobilizado (2.036) (8.874) (2.047) (8.816)
Intangível (207) (105) (207) (105)
Disponibilidades aplicadas nas atividades
de investimento (15.370) (14.363) (15.381) (17.668)
Fluxos de caixa das atividades de financiamento
Dividendos propostos (3.346) - (3.346) -
Empréstimos e financiamentos (61.877) 42.268 (61.877) 42.070
Disponibilidades geradas (aplicadas)
nas atividades de financiamento (65.223) 42.268 (65.223) 42.070
Disponibilidades geradas (aplicadas)
no exercício (80.423) 65.948 (51.595) 73.451
Demonstração da variação nas disponibilidades:
No início do exercício 145.718 79.770 155.764 82.313
No fim do exercício 65.295 145.718 104.169 155.764
Aumento (redução) das disponibilidades
no exercício (80.423) 65.948 (51.595) 73.451

Reservas de lucros Ajuste Patrimônio Acionistas Patrimônio

Nota
Capital
social Legal Especial Total

em decorrência
da ICPC 10

Lucros
acumulados

líquido
Controladora

não controla-
dores

líquido
Consolidado

Saldos em 01 de Janeiro de 2010 1.090.826 4.510 450.557 455.067 10.166.954 - 11.712.847 18 11.712.865
Lucro líquido do exercício - - - - - 3.629.219 3.629.219 - 3.629.219
Mudanças em políticas contábeis
Ajuste de avaliação patrimonial 9 - - - - 5.439.670 (5.439.670) - - -
Tributos diferidos 15 - - - - (1.849.488) 1.849.488 - - -
Reserva legal - 1.952 - 1.952 - (1.952) - - -
Transferência de lucros acumulados para
reservas de lucros - - 37.085 37.085 - (37.085) - - -
Participação de acionistas não controladores - - - - - - - 6 6
Saldos em 31 de Dezembro de 2010 1.090.826 6.462 487.642 494.104 13.757.136 - 15.342.066 24 15.342.090
Ajuste de exercícios anteriores 24 - - (10.984) (10.984) - - (10.984) - (10.984)
Lucro líquido do exercício - - - - - 55.765 55.765 - 55.765
Reserva legal - 2.788 - 2.788 - (2.788) - - -
Dividendos propostos - - - - - (3.346) (3.346) - (3.346)
Transferência de lucros acumulados para
reservas de lucros - - 49.631 49.631 - (49.631) - - -
Participação de acionistas não controladores - - - - - - - 33 33
Saldos em 31 de Dezembro de 2011 1.090.826 9.250 526.289 535.539 13.757.136 - 15.383.501 57 15.383.558

DEMONSTRAÇÕESDASMUTAÇÕESDOPATRIMÔNIO LÍQUIDOPARAOSEXERCÍCIOS FINDOSEM 31DEDEZEMBRODE 2011 E 2010
(Emmilhares de reais)

1 - Contexto operacional:ACarvalhoHoskenS.A. Engenharia eConstruções (doravan-
te “Controladora” ou “Companhia”), umasociedadeanônimadecapital fechado, temcomo
objetivo as atividades de compra, venda e incorporação de imóveis, por conta própria, lo-
teamentos urbanos e rurais de áreas próprias, podendo participar de outras sociedades,
comoquotista ou acionista. 2 -Apresentaçãodasdemonstrações financeiras e princi-
pais práticas contábeis adotadas: 2.1 - Apresentação e base de preparação: As de-
monstrações financeiras da controladora e consolidadas para o exercício findo em 31 de
dezembro de 2011 e 2010 foram elaboradas e estão sendo apresentadas de acordo com
as práticas contábeis adotadas noBrasil, que compreendempronunciamentos, interpreta-
ções e orientações emitidos pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC) e estão
em conformidade com as normas internacionais de relatório financeiro (International Fi-
nancial Reporting Standards – IFRS) aplicáveis a entidades de incorporação imobiliária no
Brasil e aprovadas pelo CPC, pela Comissão de ValoresMobiliários (CVM) e pelo Conse-
lho Federal de Contabilidade (CFC), incluindo as Orientações OCPC01(R1) e OCPC 04
- Aplicação da Interpretação Técnica ICPC 02 às entidades de incorporação imobiliária
brasileira - no que diz respeito ao reconhecimento de receitas e respectivos custos e des-
pesas decorrentes de operações de incorporação imobiliária durante o andamento da
obra (método da percentagem completada – POC). Determinados assuntos relacionados
ao significado e aplicação do conceito de transferência contínua de riscos, benefícios e de
controle na venda de unidades imobiliárias serão analisados pelo International Financial
Reporting Interpretation Committee (IFRIC). Os resultados dessa análise podem fazer
com que a Companhia tenha que revisar suas práticas contábeis relacionadas ao reco-
nhecimento de receitas. As demonstrações financeiras da controladora apresentam a
avaliação dos investimentos em controladas pelo método de equivalência patrimonial, de
acordo com a legislação brasileira vigente. Dessa forma, essas demonstrações financei-
ras da controladora não são consideradas em conformidade com o IFRS que exige a
avaliação desses investimentos nas demonstrações separadas da controladora pelo seu
valor justo ou pelo custo. Em 2011 e 2010 a empresa não apresentou resultados abran-
gentes, motivo pelo qual não está sendo apresentado essa demonstração. 2.2 - Sumário
das principais práticas contábeis adotadas na elaboração destas demonstrações
financeiras: As principais práticas contábeis adotadas na elaboração destas demonstra-
ções financeiras em 31 de dezembro de 2011 e 2010, juntamente com a composição dos
saldos das principais rubricas, estão descritas nas notas seguintes. 2.2.1 - Julgamentos,
estimativas e premissas contábeis significativas: Julgamentos: a preparação das
demonstrações financeiras individuais e consolidadas da Companhia requer que a admi-
nistração faça julgamentos e estimativas e adote premissas que afetam os valores apre-
sentados de receitas, despesas, ativos e passivos, bem comoas divulgações de passivos
contingentes, na data-base das demonstrações financeiras. Contudo, a incerteza relativa
a estas premissas e estimativas poderia levar a resultados que requeiram umajuste signi-
ficativo ao valor contábil do ativo ou passivo afetado em períodos 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 balanço, envolvendo
risco significativo de causar um ajuste relevante no valor contábil dos ativos e passivos no
próximoexercício financeiro sãodiscutidasaseguir: •Custosorçados:oscustosorçados
totais, compostos pelos custos incorridos e custos previstos a incorrer para o encerramen-
to das obras, são regularmente revisados, conforme a evolução das obras, e os ajustes
com base nesta revisão são refletidos nos resultados da Companhia de acordo com o
método contábil utilizado. • Tributos e demandas administrativas ou judiciais: a Com-
panhia e suas controladas estão sujeitas no curso normal dos nossos negócios a investi-
gações, auditorias, processos judiciais e procedimentos administrativos emmatérias cível,
tributária, trabalhista, ambiental, societária e direito do consumidor, entre outras. Depen-
dendo do objeto das investigações, processos judiciais ou procedimentos administrativos
que seja movido contra a Companhia e controladas, poderemos ser adversamente afeta-
dos, independente do respectivo resultado final. A Companhia e suas controladas são
periodicamente fiscalizadas por diferentes autoridades, incluindo fiscais, trabalhistas, pre-
videnciárias, ambientais e de vigilância sanitária. Não é possível garantir que estas autori-
dades não autuarão a Companhia e suas controladas, nem que estas infrações não se
converterão emprocessos administrativos e, posteriormente, emprocessos judiciais, tam-
pouco o resultado final tanto dos eventuais processos administrativos ou judiciais. •Provi-
sões para riscos tributários, cíveis e trabalhistas: a Companhia reconhece provisão
para causas fiscais, cíveis e trabalhistas. A avaliação da probabilidade de perda inclui a
avaliação das evidências disponíveis, a hierarquia das leis, as jurisprudências disponíveis,
as decisões mais recentes nos tribunais e sua relevância no ordenamento jurídico, bem
como a avaliação dos advogados externos. As provisões são revisadas e ajustadas para
levar em conta alterações nas circunstâncias como prazo de prescrição aplicável, conclu-
sões de inspeções fiscais ou exposições adicionais identificadas com base em novos as-
suntos ou decisões de tribunais. 2.2.2 - Disponibilidades: Compreende os saldos de
caixa, depósitos bancários e aplicações financeiras. As aplicações financeiras compreen-
dem investimentos em títulos de renda fixa lastreados por CDB-DI, debêntures e fundos
de investimento, demonstrados ao valor de aplicação, acrescido dos rendimentos auferi-
dos até a data do balanço, que se aproxima ao valor de mercado, em conformidade com
osCPC’s 38 a 40. 2.2.3 - Apuração do resultado de incorporação imobiliária e venda
de imóveis e outras: São observados os procedimentos e normas estabelecidas pela

Resolução CFC nº 1.266 do Conselho Federal de Contabilidade e os Pronunciamentos
Técnicos (CPC 17) e de Orientação (OCPC 01 e 04) e Interpretação Técnica (ICPC 02)
emitidos pelo CPC. (i) Nas vendas de unidades recebidas ou a receber em permuta
com terrenos: - O resultado é apropriado nomomento emque a venda é efetivada, inde-
pendentemente do prazo de recebimento do valor contratual e os juros e variação mone-
tária, incidentes sobre o contas a receber são apropriados ao resultado na receita financei-
ra quando incorridos, obedecendo ao regime de competência de exercícios. (ii) Nas
vendas de unidades incorporadas não concluídas: - A transferência dos riscos e be-
nefíciosparaoclienteocorre continuamente, deacordocomaevoluçãodaconstrução. -O
custo incorrido (inclui-se o gasto com terreno, incorporação, construção, encargos finan-
ceiros durante a construção) correspondente às unidades vendidas é apropriado integral-
mente ao resultado. - É apurado o percentual do custo incorrido das unidades vendidas
(incluindoo terreno), em relaçãoaoseucusto total orçado, sendoessepercentual aplicado
sobre a receita das unidades vendidas, ajustada segundo as condições dos contratos de
venda, e sobreasdespesas comerciais (comissões), sendoassimdeterminadoomontan-
te das receitas e das despesas comerciais a serem reconhecidas. - Os montantes das
receitas de vendas reconhecidos que sejam superiores aos valores efetivamente recebi-
dos de clientes, são registrados em ativo circulante ou não circulante. Osmontantes rece-
bidos com relação à venda de unidades que sejam superiores aos valores reconhecidos
de receitas, são contabilizados na rubrica “Adiantamento de clientes”. - Os encargos finan-
ceiros das operações de crédito imobiliário e de financiamentos diretamente atribuídos ao
projeto imobiliário, incorridos durante o período de construção, são apropriados ao custo
das unidades sendo apropriados ao resultado (custo) por ocasião da venda. Os demais
encargos financeiros são apropriados ao resultado financeiro quando incorridos, assim
como das operações de crédito imobiliário incorridos após a conclusão da construção. - A
variação monetária incidente sobre o contas a receber é apropriada ao resultado, como
receita de vendas, através do percentual de custo incorrido. 2.2.4 - Adquirentes de imó-
veis: São apresentadas pelo valor nominal ou de realização, sujeitos ao ajuste a valor
presente (AVP), incluindo atualizações monetárias e juros, quando aplicável. A Compa-
nhia constitui provisão para crédito de liquidação duvidosa para valores cuja recuperação
é considerada remota, em montante considerado suficiente pela administração. As esti-
mativasutilizadasparaaconstituiçãodeprovisãopara créditosde liquidaçãoduvidosasão
baseadas nos contratos que são considerados de difícil realização e para os quais não há
garantias reais, que no caso da Companhia está diretamente ligado à transferência da
unidade imobiliária ao comprador. A variação monetária e os rendimentos sobre o saldo
de contas a receber das unidades em fase de construção são registrados no resultado do
exercício como “Receitas de incorporação imobiliária”. Após o período de construção, os
juros são contabilizados como “Receitas financeiras”. 2.2.5 – Imóveis a comercializar: a)
Formação do custo: Terrenos destinados à venda são registrados ao custo de aquisi-
ção. Os imóveis concluídos estão registrados ao custo médio de construção, que não ex-
cede o valor de mercado ou os valores líquidos de realização. No caso de imóveis em
construção pela Companhia, a parcela em estoque corresponde ao custo incorrido das
unidadesaindanão comercializadas. Ovalor realizável líquido éopreçode vendaestima-
do para o curso normal dos negócios, deduzidos os custos deexecuçãoeas despesas de
vendas e os tributos. b) Permuta: A Companhia vende parte dos terrenos através de
operaçõesdepermuta, nasquais, em troca dos terrenos vendidos, receberá: (a) unidades
imobiliárias de empreendimentos emconstrução, ou (b) percentual da parcela de contas a
receber provenientes das vendasdas unidades imobiliárias dosempreendimentos.Esses
valores são demonstrados ao valor justo de realização. c) Capitalização de encargos
financeiros: Os juros dos empréstimos e financiamentos, identificados diretamente aos
empreendimentos imobiliários sãoqualificadosaseremcapitalizados comocustodos imó-
veis a comercializar na ocorrência de: a) que os custos com a aquisição dos terrenos ou a
construção dos imóveis estejam sendo incorridos; b) que os custos com empréstimos es-
tejam sendo incorridos; e c) que as atividades necessárias para preparar o imóvel para
comercialização estejam em progresso, sendo apropriadas ao resultado como parte do
custo observando omesmo critério adotado para reconhecimento das receitas e dos cus-
tos das unidades vendidas. 2.2.6 - Despesas comerciais a apropriar: Os gastos de
corretagem sobre vendas de imóveis incorporados pela Companhia são ativados como
pagamentos antecipados, seguindoorientaçãodoOCPC01, e sãoapropriadas ao resulta-
do como parte das despesas comerciais, observando-se o mesmo critério adotado para
reconhecimento das receitas e custos das unidades vendidas (nota explicativa 2.2.3), ex-
ceto as comissões sobre vendas canceladas, que são lançadas ao resultado no caso de
cancelamento ou quando for provável que não haverá pagamento dos valores contrata-
dos. O encargo relacionado com a comissão de venda pertencente ao adquirente do
imóvel, não constitui receita ou despesa daCompanhia e de suas controladas. As demais
despesas comerciais, incluindo propaganda e publicidade, são apropriadas ao resultado
quando incorridas, de acordo como regime de competência, tendo como referência a sua
veiculação. 2.2.7 - Imposto de renda e contribuição social sobre o lucro:Nas empre-
sas tributadas pelo lucro real, o imposto de renda e a contribuição social são calculados
pelas alíquotas regulares de 15% acrescida de adicional de 10% para o imposto de renda
e de 9% para a contribuição social, sobre o lucro contábil do exercício, ajustado segundo
critérios estabelecidos pela legislação fiscal vigente. Conforme facultado pela legislação
tributária, certas controladas, cujo faturamento anual do exercício anterior tenha sido infe-
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(Emmilhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

rior a R$48.000, optaram pelo regime de lucro presumido. Para essas sociedades, a base
de cálculo do imposto de renda é calculada à razão de 8% e a da contribuição social à
razãode12%sobreas receitasbrutas (32%quandoa receita for provenientedaprestação
de serviços e 100%das receitas financeiras), sobre as quais se aplicamas alíquotas regu-
lares do respectivo imposto e contribuição. Impostos diferidos ativos são reconhecidos na
extensão em que seja provável que o lucro futuro tributável esteja disponível para ser
usado na compensação das diferenças temporárias, com base em projeções de resulta-
dos futuros elaboradas e fundamentadas em premissas internas e em cenários econômi-
cos futuros que podem, portanto, sofrer alterações. O imposto de renda e a contribuição
social diferidos estão apresentados na nota explicativa 15. Tributos diferidos passivos são
gerados de diferenças, na data do balanço, entre as bases fiscais de ativos e passivos e
seus valores contábeis. As diferenças apuradas sãopreponderantemente relacionadas as
diferenças na apropriação imobiliária ao resultado, pois pela sistemática fiscal os lucros
são reconhecidos pelo regime de caixa e pela sistemática contábil de acordo com ameto-
dologia descrita na nota explicativa 2.2.3. Os tributos diferidos passivos são reconhecidos
para todas as diferenças temporárias. Os efeitos tributários decorrentes da adoção inicial
da Lei nº 11.638/07 e Lei nº 11.941/09 foram registrados conforme as normas existentes,
notadamente na contabilização do Imposto de Renda e da Contribuição Social Sobre o
Lucro, quando aplicáveis. ACompanhia e suas controladas optarampeloRegimeTributá-
rio de Transição (RTT), conforme Lei nº 11.941/09, através daDeclaração de Informações
Econômico-Fiscais da Pessoa Jurídica de 2009. 2.2.8 - Investimentos:Os investimentos
emsociedades controladas são registrados pelométodo de equivalência patrimonial, con-
forme CPC 18. De acordo com esse método, a participação da Companhia no aumento
ou na diminuição do patrimônio líquido das controladas, após a aquisição, em decorrência
da apuração de lucro líquido ou prejuízo no período ou em decorrência de ganhos ou
perdas em reservas de capital ou de ajustes de exercícios anteriores, exceção feita para
as alterações introduzidas pela Lei nº 11.638/07 e Lei nº 11.941/09, é reconhecida como
receita (ou despesa) operacional. Os movimentos cumulativos após as aquisições são
ajustados contra o custo do investimento. As demonstrações financeiras das controladas
são elaboradas com práticas consistentes e para o mesmo período de divulgação da
Companhia. Os demais investimentos estão registrados ao custo de aquisição. De acordo
com o pronunciamento CPC 28 as propriedades mantidas para auferir aluguel ou para
valorização do capital ou para ambos podem ser registradas como propriedades para in-
vestimento para as quais a administração da Companhia adotou o método de valor justo
paramelhor refletir o seunegócio.2.2.9 - Imobilizado:Partedo imobilizadoestá registrado
a valores reavaliados por empresa especializada e parte ao custo de aquisição, corrigido
monetariamente até 31 de dezembro de 1995 e deduzido de depreciação acumulada
(corrigida até 31 dedezembro de1995), calculada pelométodo linear, às taxas anuais que
levam em conta a vida útil estimada dos bens. Conforme a orientação doOCPC 01 - Enti-
dadesde Incorporação Imobiliária, os gastos incorridos comaconstruçãodosestandesde
vendas, apartamentos-modelo e respectivas mobílias, passam a incorporar o ativo imobi-
lizado da Companhia e de suas controladas. Tais ativos passam a ser depreciados após
o lançamento e efetivação do empreendimento pelo prazo de vida útil, além de estarem
sujeitos a análises periódicas sobre a deterioração (impairment). A Companhia optou por
não avaliar o seu ativo tangível pelo valor justo como custo atribuído (deemed cost), con-
forme previsto nos Pronunciamentos TécnicosCPC37 e 43. 2.2.10 - Intangível:Determi-
nados ativos intangíveis já reconhecidos antes da adoção inicial da Lei nº 11.638/07 e Lei
nº 11.941/09, que atendem os requisitos específicos do Pronunciamento Técnico CPC 04
- Ativo Intangível, aprovado pela Deliberação CVM nº 553, foram reclassificados do grupo
de contas doativo imobilizadopara ogrupode contas específico deativos intangíveis. São
demonstrados ao custo de aquisição, combinada com as taxas anuais de amortização
calculadas pelo método linear, levando em consideração a vida útil definida para o ativo.
São amortizados ao longo da vida útil econômica e avaliados em relação à perda por re-
dução ao valor recuperável sempre que houver indicação de perda de valor econômico do
ativo.Operíodoeométododeamortizaçãosão revisadosao final decadaexercício social.
2.2.11 - Arrendamentomercantil:Os contratos de arrendamento mercantil são caracte-
rizados como financeiros e os ativos são reconhecidos pelo valor justo. Os bens reconhe-
cidos comoativos sãodepreciados pelas taxas dedepreciação aplicáveis a cadagrupode
ativo. Os encargos financeiros relativos aos contratos de arrendamento financeiro são
apropriados ao resultado ao longo do prazo do contrato, com base no método do custo
amortizado e da taxa de juros efetiva. Os arrendamentosmercantis sob contrato operacio-
nal são reconhecidos na despesa no momento da contabilização do contrato em contra-
partida das parcelas a pagar reconhecidas no passivo de curto e longo prazo, conforme o
prazo do contrato. 2.2.12 - Empréstimos e financiamentos:Os recursos financeiros to-
mados sejam eles de empréstimos ou financiamentos, são reconhecidos inicialmente no
recebimento dos recursos, líquidos dos custos de transação, e são apresentados pelo
custo amortizado, isto é, acrescidosdeencargose jurosproporcionais aoperíodo incorrido
até a data do balanço. 2.2.13 – Provisões para demandas judiciais e administrativas:
São provisionadas quando as perdas forem avaliadas como prováveis e os montantes
envolvidos foremmensuráveis comsuficiente segurança.Quando as perdas foremavalia-
das comoprováveis,masosmontantes envolvidos não foremmensuráveis comsuficiente
segurança ou quando as perdas são consideradas possíveis, são divulgados em nota
explicativa. Os demais passivos contingentes, cujas perdas são consideradas remotas,
não são provisionados e nem divulgados. 2.2.14 - Demais provisões: Provisões são re-
conhecidas quando existe uma obrigação presente (legal ou não formalizada) em conse-
qüência de um evento passado, uma indicação provável que benefícios econômicos se-
jam requeridos para liquidar a obrigação e uma estimativa confiável do valor da obrigação
possa ser feita. Quando é esperado que o valor de uma provisão seja reembolsado, no
todo ou em parte, por exemplo, por força de um contrato de seguro, o reembolso é reco-
nhecido como um ativo separado, mas apenas quando o reembolso for praticamente
certo. A despesa relativa a qualquer provisão é apresentada na demonstração do resulta-
do, líquida de qualquer reembolso. 2.2.15 - Demais ativos e passivos circulantes e não
circulantes:São apresentados ao valor de custo ou de realização (ativos), ou por valores
conhecidos ou calculáveis (passivos), acrescidos, quando aplicável, dos correspondentes
rendimentos e encargos e variações monetárias incorridas até a data do balanço. 2.2.16
- Avaliação do valor recuperável de ativos (teste de “impairment”): ACompanhia re-
visa anualmente o valor contábil líquido dos ativos com o objetivo de avaliar eventos ou
mudanças nas circunstâncias econômicas, operacionais ou tecnológicas, que possam in-
dicar deterioração ou perda de seu valor recuperável dos ativos não financeiros. Quando
tais evidências são identificadas, e o valor contábil líquido excede o valor recuperável, é
constituída provisão para deterioração ajustando o valor contábil líquido ao valor recuperá-
vel. As principais contas sujeitas à avaliação de recuperabilidade são: Estoques, Investi-
mentos, Imobilizado e Intangível. 2.2.17 - Dividendos:A proposta de distribuição de divi-
dendos efetuada pela administração da Companhia que estiver dentro da parcela
equivalente ao dividendo mínimo obrigatório é registrada como passivo circulante, na ru-
brica “Dividendos a pagar”, por ser considerada como uma obrigação legal prevista no
estatuto social da Companhia. Entretanto, havendo parcela dos dividendos superior ao
dividendomínimo obrigatório, declarada pela administração após o período contábil a que
se referemasdemonstrações financeiras,masantesdadatadeautorizaçãoparaemissão
das referidas demonstrações financeiras, esta é registrada na rubrica “Dividendo adicional
proposto”, no Patrimônio líquido. O lucro líquido por ação é calculado com base na quanti-
dade de ações em circulação na data do balanço. 2.2.18 - Demonstrações financeiras
consolidadas:Asdemonstrações financeiras consolidadascompreendemasdemonstra-
ções financeiras daCompanhia e de suas sociedades controladas. A participação percen-
tual nas investidas estão apresentadas nanota explicativa 9.Nas demonstrações financei-
ras consolidadas são eliminadas as contas correntes, as receitas e despesas entre as
sociedades consolidadas, bem como os investimentos, sendo destacada a participação
dos acionistas não controladores. 2.2.19 - Informações por segmento: A Companhia
tem como objeto social e atividade preponderante compra, venda e incorporação de imó-
veis, por conta própria, loteamentos urbanos e rurais de áreas próprias, podendoparticipar
de outras sociedades, como quotista ou acionista, possuindo umaúnica unidade de negó-
cio. De acordo com as informações apresentadas nessas demonstrações financeiras as
atividades de loteamento e prestação de serviços não atingiram os parâmetros mínimos
quantitativos de receita, lucro e ativos conforme CPC 22. As informações por segmento
operacional são apresentadas demodo consistente com o relatório interno fornecido para
o principal tomador de decisões operacionais. O principal tomador de decisões operacio-
nais, responsável pela alocação de recursos e pela avaliação de desempenho dos seg-
mentos operacionais, é representado pela Vice Presidência. 2.3 - Novos pronunciamen-
tos emitidos pelo IASB: A partir de 1º de janeiro de 2011, passaram a vigorar os
seguintes pronunciamentos e interpretações. As adoções destes pronunciamentos e inter-
pretaçõesnão impactaramnas informaçõesde31dedezembrode2011. • IAS1Apresen-



tação das Demonstrações Financeiras - Apresentação de Itens de Outros Resultados
Abrangentes: esta emenda entrará em vigor para os períodos anuais iniciando em ou
após 1º de janeiro de 2012; • IAS 12 Imposto de Renda - Recuperação dos Ativos
Subjacentes: esta emenda esclareceu a determinação de imposto diferido sobre as
propriedades de investimento mensurado pelo valor justo. Introduz a presunção refu-
tável de que o imposto diferido sobre as propriedades de investimento mensurado
pelomodelo de valor justo no IAS 40 deveria ser definido com base no fato de que seu
valor contábil será recuperado através da venda. Esta emenda entra em vigor para os
períodos anuais iniciando em ou após 1º de janeiro de 2012; • IAS 27 - Demonstra-
ções Financeiras Separadas (revisado em 2011): se referem aos requerimentos do
IAS27 relacionados às demonstrações financeiras consolidadas são substituídos pelo
IFRS 10. Requerimentos para demonstrações financeiras separadas são mantidos,
sendo aplicável aos exercícios com início em ou após 1º de janeiro de 2013; • IFRS 7
Instrumentos Financeiros: Divulgações - Aumento nas Divulgações Relacionadas a
Baixas: esta emenda exige divulgação adicional sobre ativos financeiros que foram
transferidos, porém não baixados, a fim de possibilitar que o usuário das demonstra-
ções financeiras compreenda a relação com aqueles ativos que não foram baixados e
seus passivos associados. Além disso, a emenda exige divulgações quanto ao envol-
vimento continuado nos ativos financeiros baixados para permitir que o usuário avalie
a natureza do envolvimento continuado da entidade nesses ativos baixados, assim
como os riscos associados. Esta emenda entrará em vigor para os períodos anuais
iniciando em ou a partir de 1º de julho de 2011, e, no Brasil, somente após a aprova-
ção do CPC; • IFRS 9 Instrumentos Financeiros – Classificação e Mensuração: A
IFRS 9 encerra a primeira parte do projeto de substituição da “IAS 39 Instrumentos
Financeiros: Reconhecimento e Mensuração”. A IFRS 9 utiliza uma abordagem sim-
ples para determinar se umativo financeiro émensurado ao custo amortizado ou valor
justo, baseada na maneira pela qual uma entidade administra seus instrumentos fi-
nanceiros (seu modelo de negócio) e o fluxo de caixa contratual característico dos
ativos financeiros. A norma exige ainda a adoção de apenas ummétodo para determi-
nação de perdas no valor recuperável de ativos. Esta norma passará a vigorar para os
exercícios iniciados a partir de 1º de janeiro de 2013. A aplicação antecipada é permi-
tida; • IFRS 10 Demonstrações Financeiras Consolidadas: A IFRS 10, estabelece
princípios para a apresentação e preparação das demonstrações financeiras consoli-
dadas quando uma entidade controla uma ou mais entidades. O IFRS 10 substitui as
exigências de consolidação SIC-12 Consolidação de Entidades de Finalidade Especí-
fica e do IAS 27 Demonstrações Financeiras Consolidadas e Separadas e entra em
vigor para os exercícios com início em ou após 1º de janeiro de 2013. A aplicação
antecipada é permitida; • IFRS 12Divulgações deParticipações emOutras Entidades:
A IFRS12é umanormanova e abrangente sobre os requisitos de divulgação de todas
as formas de participações em outras entidades, incluindo as subsidiárias, empreen-
dimentos conjuntos, associadas e entidades estruturadas não consolidadas. O IFRS
12 entra em vigor para os exercícios com início em ou após 1º de janeiro de 2013. A
aplicação antecipada é permitida; • IFRS 13 Mensuração do valor justo: A IFRS 13
estabelece novos requisitos sobre comomensurar o valor justo e as divulgações rela-
cionadas para o IFRS e US GAAP. A norma entra em vigor para os exercícios com
início em ou após 1º de janeiro de 2013. A aplicação antecipada é permitida. A Admi-
nistração da Companhia está analisando os impactos decorrentes à aplicação dessas
normas, emendas e interpretações. Baseando-se em análises preliminares. A Com-
panhia está avaliando a aplicação e possíveis impactos sobre as demonstrações fi-
nanceiras na adoção inicial dos novos pronunciamentos e interpretações. Em novem-
bro de 2011, o IASB emitiu o ED/2011/06 – A revision of ED/2010/06 Revenue from
contracts with customers (“ED”) que estava em período de audiência pública até o dia
13 de março de 2012, para receber comentários (comment letters), evidenciando a
relevância e diversidade de opiniões sobre os assuntos apresentados no ED nas di-
versas jurisdições participantes. Dentre esses assuntos, está aquele referente ao re-
conhecimento de receita na atividade de incorporação imobiliária. O IASB pautou a
discussão de um tópico do IFRIC 15 referente ao esclarecimento sobre a transferência
contínua de controle. A expectativa dos agentes de mercado brasileiro é que o produ-
to dessa reunião possibilite um direcionamento mais efetivo quanto ao entendimento
do IASB sobre a questão. O CPC ainda não editou os respectivos pronunciamentos e
modificações relacionados às IFRS’s novas e revisadas apresentadas anteriormente.
Em decorrência do compromisso do CPC e da CVM de manter atualizado o conjunto
de normas emitido com base nas atualizações efetuadas pelo IASB, é esperado que
esses pronunciamentos e modificações sejam editados pelo CPC e aprovados pela
CVM até a data de sua aplicação obrigatória.
3 - Disponibilidades: Controladora Consolidado

2011 2010 2011 2010
Caixa e bancos 11.091 42.615 12.971 46.976
Repasses bancários 8.079 8.618 8.079 8.618
Aplicações financeiras 46.125 94.485 83.119 100.170

65.295 145.718 104.169 155.764
4 - Adquirentes de imóveis Controladora Consolidado

2011 2010 2011 2010
Promitentes adquirentes de imóveis 122.915 116.851 129.177 116.851
Provisão para devedores duvidosos (11.999) (5.236) (11.999) (5.236)
Circulante 110.916 111.615 117.178 111.615
Não Circulante 299.884 301.773 316.185 302.363
As contas a receber de venda de imóveis estão, substancialmente, apresentadas pelo
valor nominal ou de realização, sujeitos ao ajuste a valor presente (AVP), incluindo atu-
alizações pela variação do Índice Nacional da Construção Civil - INCC até a entrega
das chaves. Os recebíveis pós-chaves rendem juros de 12% ao ano mais correção mo-
netária corrigido pelo IGP-M. A provisão para devedores duvidosos foi constituída em
montante considerado suficiente pela administração para créditos inadimplentes antigos
para os quais não há garantias reais e cuja expectativa de recuperação é considerada
remota. O cronograma da carteira de recebíveis registrado no ativo não circulante está
assim demonstrado:

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010

2012 - 51.957 - 52.058
2013 61.311 47.830 64.806 47.923
2014 43.723 41.419 47.491 41.500
2015 41.105 34.216 43.105 34.282
2016 30.321 30.514 32.040 30.574
2017 27.668 26.854 29.291 26.906

Após 2017 95.756 68.983 99.452 69.120
299.884 301.773 316.185 302.363

5 - Imóveis a comercializar Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010

Imóveis em construção para venda 190.248 153.340 190.248 153.340
Terrenos a comercializar 3.390 41.046 13.214 41.684
Imóveis concluídos 1.294 3.051 1.294 3.588
Encargos capitalizados 6.584 2.424 6.584 2.424

201.516 199.861 211.340 201.036
O valor contábil de um empreendimento (terreno acrescido dos custos de regularização e
financiamento) é transferido para a rubrica “Imóveis em construção” no momento em que
o empreendimento é lançado para comercialização. Encargos capitalizados são os juros
e encargos financeiros com financiamentos de obras obtidos pela controladora. A apro-
priação dos encargos capitalizados ao resultado, na rubrica “Custo de imóveis vendidos”,
totalizou em 31 de dezembro de 2011 R$4.160 (R$2.424 em 2010).
6 - Impostos a recuperar Controladora Consolidado

2011 2010 2011 2010
IRRF sobre aplicações 1.762 1.717 1.822 1.773
COFINS 495 896 509 896
PIS 88 176 91 176
Impostos sobre notas fiscais 283 232 284 232

2.628 3.021 2.706 3.077
7 - Adiantamentos a fornecedores e outros: Referem-se a adiantamentos concedidos
a fornecedores, parceiros e outros, que são liquidados após a prestação de serviços e/ou
recebimento dosmateriais.
8 - Depósitos e cauções Controladora Consolidado

2011 2010 2011 2010
Depósitos judiciais 21.322 17.740 21.625 17.740
Banco conta vinculada 456 3.250 456 3.250

21.778 20.990 22.081 20.990
9- Investimentos Controladora Consolidado

2011 2010 2011 2010
Propriedade para investimento 21.591.529 21.597.657 21.922.110 21.929.582
Participação em controladas 283.647 235.603 - -
Imóveis para renda 60.936 46.416 64.895 46.416
Obras de arte 28.604 22.277 28.604 25.673
Participação em empresas 118 118 118 118
Incentivos fiscais 235 234 235 235

21.965.069 21.902.305 22.015.962 22.002.024
Propriedades para investimento: A Companhia, em conformidade com a
Lei nº 11.638/2007, com o Comitê de Pronunciamentos Contábeis em seu pronuncia-
mento técnico sob o nº 28 e com correlação as Normas Internacionais de Contabilida-
de – IAS 40 promoveu em 2010 adequação para o valor justo de seus terrenos man-
tidos para auferir aluguel ou para valorização do capital ou para ambos. A Companhia
contratou a CPCON Gestão Patrimonial e Soluções Integradas Ltda., com CNPJ sob
o nº 06.316.557/0001-12, CREA 0712309 de São Paulo, empresa especializada em
avaliação de imóveis para investimento, conforme a legislação específica aplicável.
Os Métodos e pressupostos significativos, aplicados na determinação do valor justo
de propriedade para investimento, foram o Método comparativo de dados de mercado
e o Método Evolutivo, como definidos pelo Instituto Brasileiro de Avaliação e Perícias -
IBAPE, de acordo com os procedimentos gerais da Norma de Avaliação de Bens
- NBR 14653-1:2001 e as especificações na parte 2 - NBR 14653, para Imóveis
Urbanos, glebas Urbanizáveis e servidões urbanas. Os valores são obtidos através da
comparação com dados de mercado assemelhados quanto às características intrín-
seca e extrínseca. As características os atributos dos dados pesquisados que exer-
cem influência na formação do valor, devem ser ponderados por homogeneização,
respeitando os níveis de fundamentação e precisão definidos nessa norma.

Laudo Empreendimento Área (m²) Valor de Mercado
71.866.007 Centro Metropolitano 657.270,87 6.237.882.531,00
71.866.021 Pedra da Panela 576.293,77 4.373.613.669,00
71.866.012 Ilha Pura 614.495,59 3.330.229.942,00
71.866.002 Gleba F 534.692,15 2.462.568.756,00
71.866.010 Outeiro 375.019,27 2.793.689.020,00
71.866.014 Cidade Jardim 220.284,85 1.420.475.618,00
71.866.009 Rio II 56.088,90 317.772.701,00
71.866.001 Península (Gleba E) 68.740,08 262.758.272,98
71.866.011 Av. Sernambetiba Área 1 19.084,00 134.000.000,00
71.866.018 Butantã SP 127.586,78 80.809.486,00
71.866.015 Rua Sambaíba 8.286,00 38.000.000,00
71.866.003A Setor Esportivo 11.916,25 36.100.000,00
71.866.017 Estrada do Cafundá 172.331,00 26.000.000,00

71.866.013A/B/C Marquês de São Vicente 22.293,48 16.770.000,00
71.866.004 Est. Bandeirantes - VIA B 46.602,75 15.300.000,00
71.866.010A Sítio do Rocha 37.087,80 10.100.000,00
71.866.006 Est. Bandeirantes 10.875,60 9.410.000,00
71.866.016 Mogi das Cruzes SP 1.424.000,00 9.200.000,00
71.866.022 Lote 25 9.150,00 5.940.000,00
71.866.008 Parque Curicica 4.732,00 2.800.000,00
71.866.005 Pedra Dourada 3.168,00 2.300.000,00
71.866.003 JardimOceânico 1.092.251,00

INVESTIDAS
71.866.009B Lote 07 QDD 7.802,00 15.700.000,00
71.866.009A Lojas Shopping RIO 2 30.000.000,00
71.866.001A GLEBAE Lotes 1/3/6/7 da Qda 9 14.695,37 105.866.126,00
71.866.001A GLEBAE - Lotes 8 a 11 daQda 9 14.012,80 112.109.316,00
71.866.007A Centro Metropolitano - Qda 44 - SO 15.963,09 68.250.000,00

A Companhia e suas controladas constituíram provisão de IRPJ/CSLL da possível
realização de seus imóveis para investimentos no percentual de 34% sobre o ganho
de capital, sendo os montantes de R$7.087.010 (Controladora) e R$7.193.875
(Consolidado). Participação em controladas

Partici- Patri- 2011 2010

Controlada
pação
(%)

mônio
Líquido Saldo

Investi-
mento

Equiva-
lência

Investi-
mento

Equiva-
lência

Village SãoCarlos
Imobiliária S/A 99,96% (56) 3 (56) (59) 3 (176)
Rio 2 Shopping Ltda. 99,99% 32.637 32.249 32.634 385 32.249 8.013
CH01 - Empreendimentos
Imobiliários Ltda. 99,99% 3.006 3.008 3.006 (2) 3.008 387
CH03 - Empreendimentos
Imobiliários Ltda. 99,97% 70.349 70.350 70.328 (22) 75.048 17.459
CH04 - Empreendimentos
Imobiliários Ltda. 99,97% 74.509 74.510 74.487 (23) 79.710 18.488
CH05 - Empreendimentos
Imobiliários Ltda. 99,99% 80.424 45.585 80.416 34.831 45.585 11.200
CH06 - Empreendimentos
Imobiliários Ltda. 99,99% 6.788 6.806 6.787 (19) - -
CH07 - Empreendimentos
Imobiliários Ltda. 99,99% 16.607 2.790 16.605 13.815 - -
Carvalho Hosken
Hotelaria Ltda. 99,99% (569) 1 (569) (570) - -
Ilha Pura Empreendimen-
tos Imobiliários S.A. 50,00% - 1 - (1) - -
Outras 97,00% 9 14 9 (5) - -

283.704 235.317 283.647 48.330 235.603 55.371
Em 06 de abril de 2011 deliberaram os sócios da CH03 - Empreendimentos Imobiliários
Ltda. e CH04 - Empreendimentos Imobiliários Ltda. reduzir, contra a rubrica de “Partes
relacionadas”, o capital social de R$6.655 para R$1.957 e de R$7.272 para R$2.072, res-
pectivamente, por ter se tornado excessivo em relação ao seu objeto social.
10 - Imobilizado Depreciação Controladora Consolidado

anual 2011 2010 2011 2010
Terrenos - - 16.150 - 16.150
Edificações 4% 20.316 28.190 20.316 28.190
Máquinas e equipamentos 10% 1.415 1.397 1.415 1.397
Móveis e utensílios 10% 4.285 3.451 4.398 3.565
Instalações 10% 1.652 1.642 1.652 1.642
Veículos 20% 11.607 11.547 11.607 11.547
Equipamentos de informática 20% 1.588 1.231 1.592 1.236
Imobilizado em andamento - 4.562 3.809 4.562 3.809
Outros 120 119 120 117
Total 45.545 67.536 45.662 67.653
Depreciação acumulada (18.796) (9.427) (18.840) (9.475)
Imobilizado líquido 26.749 58.109 26.822 58.178
A administração da Companhia analisou os efeitos de depreciação, decorrentes da análise pe-
riódica do prazo de vida útil-econômica remanescente dos bens do ativo imobilizado e concluiu
quanto a não necessidade de alteração das taxas de depreciação. Foram aplicadas durante
os exercícios de 2011 e 2010 as seguintes taxas anuais de depreciação: 4% para edificações;
10% paramáquinas, móveis e utensílios e instalações; 20% para equipamentos de informática
e veículos. A administração da Companhia optou pela não adoção do custo atribuído (deemed
cost) por entender que parte substancial do seu ativo imobilizado, composto por máquinas,
móveis e utensílios e computadores, está a valor justo e se aproximam dos valores registrados
contabilmente.O valor de terrenos em2010 foi assimmovimentado: a) R$5.166 reclassificados
para a rubrica “Imóveis para renda” no grupo de Investimentos, por se tratar de imóvel edificado
que está alugado; e b) R$10.984 revertidos contra o Patrimônio Líquido (nota explicativa 24).
11 - Intangível: Amortização Controladora e Consolidado

anual 2011 2010
Licenças de softwares 20% 487 280
Amortização acumulada (195) (70)
Intangível líquido 292 210
12 - Partes relacionadas Controladora

2011 2010
Circulante NãoCirculante Circulante NãoCirculante
Passivo Ativo Passivo Passivo Ativo Passivo

Ilha Pura Emp. Imob. S.A. - 15.214 - - - -
AFAC - 3.233 - - 735 -
Rio 2 Shopping Ltda. - 2.254 - - 2.427 -
ConcessionáriaRioMaisS.A. - 1.540 - - - -
Metalúrgica AGT - 653 - - 466 -
CH 01 Ltda. - 469 - - - -
Dividendos propostos 3.704 - - 1.139 - 3.898
CH 03 Ltda. - - - - - 4.698
CH 04 Ltda. - - 1 - - 5.201

3.704 23.363 1 1.139 3.628 13.797
As operações com partes relacionadas são realizadas em condições definidas entre elas.
Não há encargos financeiros nem prazos de vencimento para esses créditos. Adiantamen-
tos para futuro aumento de capital (AFAC) - Os montantes classificados no ativo não
circulante, como AFAC são referentes a aportes destinados a viabilizar a fase inicial dos
empreendimentos. Esses aportes não estão sujeitos a qualquer indexador ou taxa de juros
e serão objeto de deliberação por parte dos acionistas quanto a sua capitalização ou efetiva
restituição aos mesmos. Os saldos consolidados ativos e passivos referem-se, respectiva-
mente, a operações entre a Metalúrgica AGT (devedor) e os acionistas (credor) e a Compa-
nhia conforme demonstrados acima e a CH01 Ltda.. 13 - Fornecedores:Os títulos emitidos
por fornecedores estão registrados pelo seu valor nominal, acrescidos, quando aplicável, de
encargos financeiros incorridos. Os valores registrados no longo prazo referem-se ao provi-
sionamento de despesas comerciais incorridas por parceiros com propaganda e publicidade,
que serão apropriadas ao resultado de acordo com o regime de competência, tendo como
referência a sua veiculação. 14 - Empréstimos e financiamentos

Controladora e Consolidado
2011 2010

Circu-
lante

Não cir-
culante

Circu-
lante

Não cir-
culanteTotal Total

Capital de giro (i) 37.222 60.405 97.627 82.622 90.982 173.604
Financiamentos para
construções (ii) - 40.254 40.254 - 31.130 31.130
Mútuo com terceiros (iii) - 40.230 40.230 - 40.209 40.209
Outros (iv) 4.955 - 4.955 - - -

42.177 140.889 183.066 82.622 162.321 244.943
(i) Empréstimos obtidos junto a vários bancos e sujeitos a juros que variam de 0,24% a
0,60% a.m. mais a variação do CDI, com parcelas mensais até dezembro de 2015. Os
empréstimos têm como garantia a carteira de recebíveis; (ii) Obtidos junto ao banco Bra-
desco, sujeitos a juros de 11% a.a. mais a variação da TR e vencimento em outubro de
2014. Possui como garantia a hipoteca dos imóveis financiados; (iii) Obtido comparceiros,
com vencimento final para 2018 e sujeitos a juros de 12%ao anomais variaçãomonetária
do INCC ou taxa média do CDI, das duas a menor, pagos mensalmente. Em garantia
do contrato de mútuo foram dados imóveis, além de fiança dos acionistas; (iv) Referem-
-se a reclassificações de saldos credores em contas contábeis ativas de bancos para a
melhor apresentação das demonstrações financeiras. O cronograma dos empréstimos e
financiamentos com vencimento após doze meses do exercício (não circulante) é assim:
demonstrado Controladora e Consolidado

2011 2010
2012 - 1.709
2013 389 3.890
2014 46.225 41.611
2015 54.045 74.902

Após 2015 40.230 40.209
140.889 162.321

15 - Tributos diferidos: Imposto de renda e Contribuição social diferidos: Ativos: Em
2009, com base em projeções de resultados tributáveis futuros e levando em consideração
diversas premissas financeiras e de negócios, a Companhia registrou um crédito tributário no
valor de R$19.212, de acordo com a Deliberação nº 273/98, da Comissão de Valores Mobiliá-
rios (CVM), de imposto de renda sobre prejuízos fiscais de R$55.914 à alíquota de 15% mais
adicional de 10% e de contribuição social sobre base negativa de R$55.450 à alíquota de 9%,
com a finalidade de refletir os efeitos fiscais, decorrentes de futuras compensações sobre os
resultados tributáveis. Em 29 de junho de 2011, a Companhia formalizou a consolidação de
débitos tributários que foramalvo deadesãoaoProgramadeParcelamentoEspecial, chamado
de “REFIS IV” instituído pela Receita Federal do Brasil por meio da Lei nº 11.941 de 27 de
maio de 2009, ePortariaConjuntaPGFN/RFBnº 06/2009 (nota explicativa 16), se beneficiando
do abatimento de determinado percentual dos valores devidos de multas, juros e encargos
devidos pelo atraso no pagamento dos tributos objetos do parcelamento e, principalmente, da
liquidaçãodo saldo remanescente dessaspenalidades comautilizaçãode créditos decorrentes
de prejuízo fiscal e de base de cálculo negativa da Contribuição Social sobre o Lucro Líquido
- CSLL próprios, mediante a aplicação sobre estes montantes das alíquotas de 25% e de 9%,
respectivamente, cujos montantes estão demonstrados abaixo:

Prejuízo Fiscal BaseNegativadeContribuiçãoSocial
Juros Multa Total Juros Multa Total Total

COFINS/PIS/IR 1.337 92 1.429 1.337 92 1.429 2.858
INSS 787 53 840 787 53 840 1.680
COFINS/PIS 25 26 51 25 26 51 102

2.149 171 2.320 2.149 171 2.320 4.640
A administração revisou suas projeções de geração de lucros tributáveis futuros e optou
por manter o seu saldo remanescente no valor de R$14.572 após utilização no processo
de consolidação do “REFIS IV”. Passivos - Tributos sobre custo atribuído: Em 2010 a
administração identificou lotes de terrenos de valores relevantes que apresentavam valor
contábil substancialmente inferior ao seu valor justo em seus saldos iniciais e, por opção,
prevista na aplicação inicial doCPC28, adotou, como custo atribuído, esse valor justo aos
lotes de terrenos subavaliados. Esse ajuste de transição leva a diferenças temporárias, so-
bre os quais, de acordo comas políticas contábeis, aCompanhia contabilizou os impostos
diferidos correspondentes, aplicando a taxa de 34% para calcular este valor.

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010

Imposto de renda 5.211.037 5.211.037 5.289.614 5.289.614
Contribuição social 1.875.973 1.875.973 1.904.261 1.904.261

7.087.010 7.087.010 7.193.875 7.193.875
16 -Débitos tributários Controladora Consolidado

2011 2010 2011 2010
Obrigações tributárias (a) 4.177 7.017 4.562 7.043
Parcelamentos de impostos (b) 1.505 1.865 1.505 1.865
Circulante 5.682 8.882 6.067 8.908
Obrigações tributárias (a) 18.604 18.604 18.604 18.604
Parcelamentos de impostos (b) 11.476 12.859 11.476 12.859
Não circulante 30.080 31.463 30.080 31.463

a) Saldo das obrigações tributárias Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010

COFINS 1.142 3.795 1.185 3.797
IPTU 2.284 2.072 2.287 2.075
PIS 248 864 257 864
Impostos retidos 200 225 207 227
ISS 68 61 69 61
Outros 235 - 235 -
IR / CSLL - - 322 19
Circulante 4.177 7.017 4.562 7.043
IPTU –Não circulante 18.604 18.604 18.604 18.604
As Sociedades adotam como facultado pela legislação fiscal vigente, o regime de caixa
para apuração do resultado na incorporação imobiliária, sendo o resultado então apurado
segundo esse regime, utilizado na determinação do lucro tributável. O imposto de renda e
a contribuição social devidos sobre os lucros tributáveis da controladora e suas controla-
das, foram apurados de acordo com os critérios da nota explicativa 2.2.7.
b) Parcelamento de impostos: Consolidado e Controladora

2011 2010
Circulante Não circulante Circulante Não circulante

INSS (Set/00 aMar/02) 665 3.410 973 3.821
COFINS (Jan/03 a Out/08) 394 5.256 434 5.889
PIS (Ago/96 a Out/08) 271 2.788 282 3.125
IRPJ (Abr/02 a Fev/03) 2 22 2 24
Foro e taxa de ocupação 173 - 174 -

1.505 11.476 1.865 12.859
Adesão ao REFIS IV: Em 27 de Maio de 2009, por meio da Lei nº 11.941 de 27 de maio
de 2009, e Portaria Conjunta PGFN/RFB Nº 06/2009, a Receita Federal do Brasil instituiu
o Programa de Parcelamento Especial, chamado de “REFIS IV”. A opção pelos parcela-
mentos de que trata esta Lei importa confissão irrevogável e irretratável dos débitos em
nome do sujeito passivo na condição de contribuinte para compor os referidos parcela-
mentos e configura confissão extrajudicial. Este programa permite o parcelamento, ematé
180 meses, de dívidas tributárias existentes vencidas até 30 de Novembro de 2008, bem
comodébitos originados deautuações lavradas pelaSecretaria daReceita Federal, sendo
obrigatória a desistência de eventual discussão judicial sobre tais débitos. Este parcela-
mento prevê, entre outras, (i) o abatimento de determinado percentual dos valores devidos
demultas, juros e encargos devidos pelo atraso no pagamento dos tributos objetos do par-
celamento, sendo tal redução proporcional a quantidade de meses ao qual o contribuinte
seenquadre para quitaçãodoparcelamento e (ii) a liquidaçãodo saldo remanescente des-
sas penalidades com a utilização de créditos decorrentes de prejuízo fiscal e de base de
cálculo negativa da Contribuição Social sobre o Lucro Líquido - CSLL próprios, mediante
a aplicação sobre estes montantes das alíquotas de 25% e de 9%, respectivamente. Em
16 de novembro de 2009, a Companhia formalizou a opção de adesão ao programa e até
esta data vêem cumprindo os requisitos legais para a manutenção do referido programa
cuja consolidaçãosedeuem29de junhode2011.Ressalta-sequeumdos requisitos para
a adesão ao programa era a desistência a ações judiciais relativas aos débitos a serem
incluídos no parcelamento. O saldo a pagar do parcelamento é corrigido mensalmente
pela variação da taxa Selic e não há bens dados em garantia para o referido parcelamen-
to. A Companhia optou em pagar seus débitos de INSS e PIS, COFINS e IRRF no prazo
máximo de até 56 e 180meses, respectivamente.
17 - Salários e encargos sociais Controladora e Consolidado

2011 2010
Provisões 2.210 2.083
Salários 703 696
Encargos 638 631
Outros - 11

3.551 3.421
18 - Devoluções a clientes: Refere-se a devolução de 60% do preço das vendas
pagos até a data da efetiva rescisão, na forma do permissivo contido no art. 53 da
Lei nº 8.078/90, excluídos juros e sanções pecuniárias eventualmente pagos, atualizados
monetariamente na formaprevista emcontrato, nosmesmos prazos dos pagamentos efe-
tuados.Os40%restantes são revertidosem favor daCompanhia a título depenacompen-
satória e para ressarcir todas as demais despesas havidas na operação.
19 - Outras contas a pagar Controladora Consolidado

2011 2010 2011 2010
Adiantamento de clientes 1.482 793 1.483 794
Provisão para passivos contingentes 525 525 525 525
Outras - - 74 81

2.007 1.318 2.082 1.400
Estão contabilizados na rubrica “Adiantamento de clientes” os montantes
recebidos com relação à venda de unidades que sejam superiores aos valores
reconhecidos de receitas do empreendimento Font Vieille. Provisão para
passivos contingentes: A Companhia, por intermédio de seus consultores
jurídicos, está discutindo judicialmente diversas ações de naturezas
trabalhistas, cíveis e fiscais. A administração da Companhia, embasada
em dados históricos, acredita que em caso de eminente perda de grande
parte dessas ações, os valores poderão ser liquidados por cifras muito
inferiores às pleiteadas, não havendo, portanto, razoabilidade necessária
para determinar uma base adequada de provisão contábil. Os registros
contábeis e as operações da Companhia estão sujeitos ao exame das
autoridades fiscais e a eventuais notificações para recolhimentos adicionais
de impostos, taxas e contribuições durante prazos prescricionais variáveis,
constantes da legislação específica aplicável. 20 - Capital social: O capital
social da Companhia, subscrito e integralizado, em 31 de dezembro de 2011
e 2010 era representado por 51.166 ações ordinárias, nominativas, sem valor
nominal. Das ações ordinárias, 1.280 ações estão divididas em duas classes
distintas, a saber: 640 ações são da classe “A” e 640 ações da classe “B”. Pelo
estatuto é assegurado aos acionistas a distribuição de dividendos mínimos
de 6% sobre o lucro ajustado. 21 - Despesas gerais e administrativas: Os
principais gastos incorridos nos exercícios podem ser assim apresentados:

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010

Serviço de terceiros 45.451 19.993 45.979 20.028
Salários e encargos sociais 26.389 13.565 26.389 13.565
Indenizações judiciais 12.804 18.961 12.804 19.142
Manutenção e conservação 2.111 291 2.111 291
Concessionárias 1.515 640 1.516 671
Veículos 1.495 710 1.495 710
Cartórios e legais 1.165 205 1.166 216
Outras 3.309 1.759 3.421 1.794

94.239 56.124 94.881 56.417
Desdeoanode2010, aCompanhia vemefetuando revisõesorçamentáriasem face
de renegociações e novos aditivos de contratos com parceiros e subempreiteiros,
refazimento de serviços que não estavam em conformidade com os controles de
qualidade e, por fim, à escassez e alta dos valores com mão de obra, insumos e
locação de equipamentos. No entanto, o core business da Companhia consiste
em operações de permuta, onde há a troca de terrenos por unidades imobiliárias
de empreendimentos em construção, sendo nossa responsabilidade a realização
das obras de infraestrutura (urbanização) em áreas de domínio público. Segundo
Consultores Jurídicos Externos, estes desembolsos não se destinam à aquisição
de bens que integram o ativo e, consequentemente, não seriam contemplados
dentre aqueles compreendidos no custo dos imóveis vendidos. Sendo assim, a
administraçãodaCompanhia contabilizou os gastos desta natureza comodespesa.
22 - Despesas comerciais: Os principais gastos incorridos nos exercícios podem
ser assim apresentados:

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010

Comissões e corretagens 1.366 4.383 1.849 4.383
Publicidade 926 6.356 926 6.356
Representações 878 709 946 709
Provisão para devedores duvidosos - 6.968 - 6.968
Outras 19 31 19 31

3.189 18.447 3.740 18.447
23 - Resultado financeiro

Controladora Consolidado
Receitas financeiras 2011 2010 2011 2010
Juros sobre venda de imóveis 34.791 57.672 35.810 57.672
Rendimento de aplicações 6.598 7.443 7.373 8.007
Juros, variaçõesmonetárias emultas 957 775 1.115 776
Outras 359 251 359 250

42.705 66.141 44.657 66.705
Despesas financeiras
Variaçõesmonetárias passivas 11.862 7.937 11.929 7.937
Encargos financeiros 8.070 25.811 8.070 25.838
Juros emultas diversas 1.088 1.242 1.088 1.245
Bancárias 215 1.217 220 1.218
Outras 15 8 15 8

21.250 36.215 21.322 36.246
24 - Ajustes de exercícios anteriores: Em 1998, a Companhia comercializou
para a Gomes de Almeida, Fernandes Imobiliária S.A (GAF) a fração ideal
de 19/28 do lote denominado “Gleba “D” Pal 38182 Lote 12. Em 2004, uma
Consultoria especializada foi contratada para a determinação do valor de
mercado da totalidade do imóvel que foi avaliado em R$16.150 para compra e
venda, valor que foi indevidamente contabilizado contra a rubrica de “Reserva
de reavaliação” no Patrimônio líquido, quando o correto seria o registro só
da fração da qual a Companhia possuía (9/28) no valor de R$5.166, sendo a
diferença de R$10.984 revertida neste exercício. 25 - Cobertura de seguros:
A Companhia adota a política de contratar cobertura de seguros para os
bens sujeitos a riscos por montantes considerados suficientes para cobrir
eventuais sinistros, considerando a natureza de sua atividade. Na opinião da
administração, todos os ativos e as responsabilidades de valores relevantes e
de alto risco estão cobertos por seguros. As premissas de riscos adotadas, dada
a sua natureza, não fazem parte do escopo de uma auditoria de demonstrações
financeiras e, conseqüentemente não foram revisadas pelos nossos auditores
independentes. 26 - Instrumentos financeiros: Os valores contábeis referentes
aos instrumentos financeiros registrados no balanço, tais como, disponibilidades
(caixa e bancos), aplicações financeiras, adquirentes de imóveis, financiamentos
etc., se aproximam, substancialmente de seus correspondentes valores de
mercado e foram contratados em condições normais de mercado. Durante
os exercícios de 2011 e 2010 a Companhia e suas controladas não aplicaram
em derivativos ou quaisquer outros ativos de risco em caráter especulativo.
27 –Eventos subseqüentes:Em5demarço de 2012, oConsórcio formado pelas
Construtoras Carvalho Hosken, Odebrecht e Andrade Gutierrez (33,33% cada)
foi o vencedor da licitação da Parceria Público Privada (PPP) organizada pela
Prefeitura do Rio de Janeiro, para viabilizar a construção do Centro Olímpico de
Treinamento (ParqueOlímpico), a principal estrutura esportiva para asOlimpíadas
de 2016, com uma proposta de R$ 1,4 bilhão. O projeto deve começar em dois
meses pelas obras de infraestrutura (urbanização) de toda a área do Parque
Olímpico, que tem 1 milhão de metros quadrados, mas a demolição do circuito
só começará quando o autódromo em Deodoro estiver pronto, ainda sem data.
O Consórcio tem o direito de explorar economicamente as áreas remanescentes
não destinadas ao Parque Olímpico e tem a responsabilidade de reassentar os
3 mil moradores da Vila Autódromo em um terreno comprado pela Prefeitura.

Carlos Eduardo Novo deOliveira -Contador - CRC-RJ 08616/O-1



desempenho consolidado de suas operações e os seus fluxos de caixa consolidados
para o exercício findo naquela data, de acordo com as normas internacionais de re-
latório financeiro (IFRS) aplicáveis a entidades de incorporação imobiliária no Brasil,
como aprovadas pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC), pela Comis-
são de Valores Mobiliários (CVM) e pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC).
Ênfases: Conforme descrito na nota explicativa 2.1, as demonstrações financeiras
individuais (controladora) e consolidadas foram elaboradas de acordo com as práti-
cas contábeis adotadas no Brasil. As demonstrações financeiras consolidadas pre-
paradas de acordo com as IFRS aplicáveis a entidades de incorporação imobiliária,
consideram adicionalmente a Orientação OCPC 04 editada pelo Comitê de Pronun-
ciamentos Contábeis, que trata do reconhecimento da receita desse setor, conforme
descrito na nota explicativa 2.2.3. No caso da controladora, as práticas aplicáveis
às demonstrações financeiras separadas diferem das do IFRS no que se refere à
avaliação dos investimentos em controladas pelo método de equivalência patrimo-
nial, uma vez que para fins de IFRS, seria custo ou valor justo. Outros assuntos:
Anteriormente, auditamos as demonstrações financeiras individuais e consolidadas
referentes ao exercício findo em 31 de dezembro de 2010, compreendendo o ba-
lanço patrimonial e as respectivas demonstrações de resultados, das mutações do
patrimônio líquido e dos fluxos de caixa daquele exercício, e nosso parecer datado
de 31 de agosto de 2011, foi emitido com as mesmas ênfases descritas acima.

Rio de Janeiro, 13 de junho de 2012.
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Aos Acionistas e Administradores da Carvalho Hosken S.A. Engenharia e
Construções - Rio de Janeiro – RJ. Examinamos as demonstrações financeiras
individuais e consolidadas da Carvalho Hosken S.A. Engenharia e Construções
(“Companhia”), identificadas como Controladora e Consolidado, respectivamente,
que compreendem o balanço patrimonial em 31 de dezembro de 2011 e as res-
pectivas demonstrações de resultados, das mutações do patrimônio líquido e dos
fluxos de caixa para o exercício findo naquela data, assim como o resumo das prin-
cipais práticas contábeis e demais notas explicativas. Responsabilidade da admi-
nistração sobre as demonstrações financeiras: A administração da Companhia
é responsável pela elaboração e adequada apresentação dessas demonstrações
financeiras individuais de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil e das
demonstrações financeiras consolidadas de acordo com as normas internacionais
de relatório financeiro (IFRS) aplicadas a entidades de incorporação imobiliária no
Brasil, como aprovadas pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC), pela
Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e pelo Conselho Federal de Contabilidade
(CFC), assim como pelos controles internos que a administração determinou como
necessários para permitir a elaboração dessas demonstrações financeiras livres de
distorção relevante, independentemente se causada por fraude ou erro. Responsa-
bilidade dos auditores independentes: Nossa responsabilidade é a de expressar
uma opinião sobre essas demonstrações financeiras com base em nossa auditoria,
conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Essas
normas requerem o cumprimento de exigências éticas pelos auditores e que a au-
ditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter segurança razoável de
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que as demonstrações financeiras estão livres de distorção relevante. Uma auditoria
envolve a execução de procedimentos selecionados para obtenção de evidência a
respeito dos valores e divulgações apresentados nas demonstrações financeiras. Os
procedimentos selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avalia-
ção dos riscos de distorção relevante nas demonstrações financeiras, independente-
mente se causada por fraude ou erro. Nessa avaliação de riscos, o auditor considera
os controles internos relevantes para a elaboração e adequada apresentação das
demonstrações financeiras da Companhia para planejar os procedimentos de audi-
toria que são apropriados nas circunstâncias, mas não para fins de expressar uma
opinião sobre a eficácia desses controles internos da Companhia. Uma auditoria
inclui, também, a avaliação da adequação das práticas contábeis utilizadas e a razo-
abilidade das estimativas contábeis feitas pela administração, bem como a avaliação
da apresentação das demonstrações financeiras tomadas em conjunto. Acreditamos
que a evidência de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nos-
sa opinião. Opinião sobre as demonstrações financeiras individuais: Em nossa
opinião, as demonstrações financeiras individuais acima referidas apresentam ade-
quadamente, em todos os aspectos relevantes, a posição patrimonial e financeira
da Carvalho Hosken S.A. Engenharia e Construções em 31 de dezembro de 2011,
o desempenho de suas operações e os seus fluxos de caixa para o exercício findo
naquela data, de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil. Opinião
sobre as demonstrações financeiras consolidadas: Em nossa opinião, as de-
monstrações financeiras consolidadas acima referidas apresentam adequadamente,
em todos os aspectos relevantes, a posição patrimonial e financeira consolidada da
Carvalho Hosken S.A. Engenharia e Construções em 31 de dezembro de 2011, o


