Mensagem do Presidente: Com o inicio da preparagdo da Cidade do Rio
de Janeiro para a realizagéo dos Jogos Olimpicos em 2016, as atividades da
Companhia foram bastante focadas nesse sentido. Para construcéo da Vila dos
Atletas com 31 prédios com 17 andares cada um na llha Pura, constituimos uma
sociedade com a Odebrecht Realizagbes Imobiliarias criando a SPE llha Pura
com participagao de 50% para cada parte e que é a encarregada da construcéo
da Vila. A CARVALHO HOSKEN além da participacédo societaria tem 20% do
empreendimento pela permuta do terreno. No Parque Olimpico que sera erguido
no lugar do Autédromo, participamos junto com a Odebrecht e a Andrade
Gutierrez da PPP com 1/3 para cada parte constituindo a Concessionaria
Rio Mais encarregada das obras para as Olimpiadas e manutengéo futura
das instalagbes esportivas do Centro Olimpico de Treinamento, além da
construgdo dos empreendimentos imobiliarios que serdo erguidos depois
das Olimpiadas. Na Peninsula, o Shopping Peninsula Open Mall esta em
construgdo e sera inaugurado até o fim de 2012. No Centro Metropolitano
langamos com a Cyrela o empreendimento comercial Universe com 500 salas.
O Shopping Metropolitano Barra, também uma parceria com a Cyrela, esta
em construgdo e devera ser entregue até o final de 2013. Em Cidade Jardim,
entregamos a segunda parte do Reserva Jardim com 600 apartamentos e
estamos concluindo a construgdo do Reserva do Parque condominio com o
mesmo porte de Reserva Jardim. Langamos mais um condominio, Maayan

BALANGCOS PATRIMONIAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010
(Em milhares de reais)

Controladora Consolidado
Ativo Nota 2011 2010 2011 2010
Circulante
Disponibilidades 3 65.295 145.718 104.169 155.764
Adquirentes de iméveis 4 110.916 111.615 117.178 111.615
Iméveis 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 475415
Nao Circulante
Adquirentes de iméveis 4 299.884 301.773 316.185 302.363
Depdsitos e caugdes 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
Intangivel 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 42177 82.622 42177 82.622
Débitos tributarios 16 5.682 8.882 6.067 8.908
Salarios e encargos
sociais 17 3.551 3.421 3.551 3.421
Devolugdes 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
Nao Circulante
Fornecedores 13 14.690 14.693 14.690 14.693
Empréstimos e
financiamentos 14 140.889 162.321 140.889 162.321
Débitos tributarios 16 30.080 31463 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
Patriménio liquido
Capital social 20 1.090.826 1.090.826 1.090.826 1.090.826
Reservas de lucros 535.539 494104 535.539 494.104
Ajuste de avaliagdo
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 ndo 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

RELATORIO DA AD RACAC

e prosseguimos com o Majestic. Com chave de ouro encerramos o ano com
a conclusao do condominio FONT VIEILLE o mais luxuoso e confortavel
condominio do Rio de Janeiro localizado no ja consagrado "bairro” da Peninsula
no ano do seu 10° aniversario. Nesse ano tdo proficuo para as atividades da
CARVALHO HOSKEN comemoramos também numa festa restrita aos nossos
funcionarios os 60 anos de fundagdo da Companhia. Mercado Imobiliario: Os
megaeventos esportivos, somando-se ainda a implantacdo das Unidades de
Policia Pacificadora e estimulos de projetos imobiliarios, mantiveram aquecido o
mercado no Rio de Janeiro. Em 2011 foram langados aproximadamente 25.000
novas unidades distribuidas em 144 empreendimentos (20.000 unidades em
120 empreendimentos em 2010), entre residenciais e comerciais. A Barra
da Tijuca tem participacdo fundamental nesse universo, figurando sempre
entre os bairros que mais apresentaram langamentos imobiliarios. Principais
Indicadores do Desempenho Financeiro: Langamentos: Os langamentos

DEMONSTRAGOES DOS FLUXOS DE CAIXA - METODO INDIRETO
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010
(Em milhares de reais)

Controladora Consolidado

2011 2010 2011 2010
(Reclas- (Reclas-
sificado) sificado)

Fluxos de caixa das atividades operacionais

Lucro liquido do exercicio 56.765 3.629.219 55765 3.629.219

Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades:
Ajustes no patriménio liquido
Ajuste de exercicios anteriores (Nota 24)  (10.984) - (10.984) -
Depreciacoes e amortizagdes 9.495 2100  9.502 2.100
Resultado de equivaléncia patrimonial (48.330)  (55.371) - -

Acionistas néo controladores - - 33 6
5946 3575948 54316 3.631.325

Variagdes nos ativos e passivos:
Diminuicéo (aumento) em adquirentes

de imoveis 2588  (11.543) (19.385)  (11.542)
Aumento em imdveis a comercializar (1.655)  (13.365) (10.304)  (13.994)
Diminui¢do (aumento) em impostos
a recuperar 393 (527) 371 (529)
Diminuicéo (aumento) em adiantamentos
a fornecedores e outros (3.232) 5549  (3.235) 5.549
Diminui¢ao (aumento) em depositos
e caugdes (788) 6.576  (1.091) 6.757
Redugdo em empréstimos compulsorios - 35 - 35
Variag&o tributos diferidos 4640 1.849.488 4640 1.877.687
Aumento em fornecedores 9.086 14482 8190 17.654
Aumento (redugéo) em débitos tributarios (4.583) 449  (4.224) 449
Aumento em salarios e encargos sociais 130 206 130 207
Aumento (redugao) em devolugdes a
clientes (4.797) 4391 (4.798) 4.392
Variagdo em partes relacionadas (30.966) (952) (19.498) 6.765
Aumento (redug&o) 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)
Intangivel (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)_ 42268 _ (65.223) 42.070
Disponibilidades geradas (aplicadas)
no exercicio (80.423)  65.948 _ (51.595) 73451
Demonstragado da variagéo nas disponibilidades:
No inicio do exercicio 145.718 79.770 155.764 82.313
No fim do exercicio 65.295 _ 145.718 _104.169 155.764
Aumento (redugéo) das disponibilidades
no exercicio (80.423)  65.948 _(51.595) 73451

DEMONSTRAGOES DAS MUTAGOES DO PATRIMONIO LiQUIDO PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

(Em milhares de reais)

Reservas de lucros Ajuste Patriménio  Acionistas  Patrimonio
Capital em decorréncia Lucros liquido nao controla- liquido
Nota _ social _Legal Especial _ Total dalCPC 10 _acumulados _Controladora dores 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 liquido do exercicio - - - - - 3.629.219 3.629.219 - 3.629.219
Mudancas em politicas contabeis

Ajuste de avaliagéo patrimonial 9 - - - - 5.439.670 (5.439.670) - - -

Tributos diferidos 15 - - - - (1.849.488) 1.849.488 - - -
Reserva legal - 1.952 - 1952 - (1.952) - - -
Transferéncia de lucros acumulados para

reservas de lucros - - 37.085 37.085 - (37.085) - - -
Participacéo de acionistas nao 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 exercicios anteriores - - (10.984) (10.984) - - (10.984) - (10.984)
Lucro liquido do exercicio - - - - - 55.765 55.765 - 55.765
Reserva legal - 2788 - 2788 - (2.788) - - -
Dividendos propostos - - - - - (3.346) (3.346) - (3.346)
Transferéncia de lucros acumulados para

reservas de lucros - - 49631 49.631 - (49.631) - - -
Participacéo de acionistas ndo controladores - - - - - - - 33 3
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

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

(Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

1 - Contexto operacional: A Carvalho Hosken S.A. Engenharia e Construgdes (doravan-
te “Controladora” ou “Companhia”), uma sociedade anénima de capital fechado, tem como
objetivo as atividades de compra, venda e incorporagao de imdveis, por conta propria, lo-
teamentos urbanos e rurais de areas préprias, podendo participar de outras sociedades,
como quotista ou acionista. 2 - Apresentagao das demonstragées financeiras e princi-
pais praticas contabeis adotadas: 2.1 - Apresentacao e base de preparagdo: As de-
monstracdes financeiras da controladora e consolidadas para o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2011 e 2010 foram elaboradas e estdo sendo apresentadas de acordo com
as praticas contabeis adotadas no Brasil, que compreendem pronunciamentos, interpreta-
¢oes e orientagdes emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e estao
em conformidade com as normas internacionais de relatério financeiro (Interational Fi-
nancial Reporting Standards — IFRS) aplicaveis a entidades de incorporagao imobilidria no
Brasil e aprovadas pelo CPC, pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e pelo Conse-
lho Federal de Contabilidade (CFC), incluindo as Orientagdes OCPC01(R1) e OCPC 04
- Aplicacéo da Interpretagcdo Técnica ICPC 02 as entidades de incorporacao imobiliaria
brasileira - no que diz respeito ao reconhecimento de receitas e respectivos custos e des-
pesas decorrentes de operagdes de incorporagdo imobiliaria durante o andamento da
obra (método da percentagem completada — POC). Determinados assuntos relacionados
ao significado e aplicagéo do conceito de transferéncia continua de riscos, beneficios e de
controle na venda de unidades imobilidrias serdo analisados pelo International Financial
Reporting Interpretation Committee (IFRIC). Os resultados dessa andlise podem fazer
com que a Companhia tenha que revisar suas praticas contabeis relacionadas ao reco-
nhecimento de receitas. As demonstragdes financeiras da controladora apresentam a
avaliacdo dos investimentos em controladas pelo método de equivaléncia patrimonial, de
acordo com a legislagdo brasileira vigente. Dessa forma, essas demonstragdes financei-
ras da controladora ndo s&o consideradas em conformidade com o IFRS que exige a
avaliacao desses investimentos nas demonstracdes separadas da controladora pelo seu
valor justo ou pelo custo. Em 2011 e 2010 a empresa nao apresentou resultados abran-
gentes, motivo pelo qual ndo esta sendo apresentado essa demonstracdo. 2.2 - Sumario
das principais praticas contabeis adotadas na elaboracao destas demonstragoes
financeiras: As principais praticas contabeis adotadas na elaboragéo destas demonstra-
¢Oes financeiras em 31 de dezembro de 2011 e 2010, juntamente com a composicéo dos
saldos das principais rubricas, estdo descritas nas notas seguintes. 2.2.1 - Julgamentos,
estimativas e premissas contabeis significativas: Julgamentos: a preparacao das
demonstragdes financeiras individuais e consolidadas da Companhia requer que a admi-
nistracéo faga julgamentos e estimativas e adote premissas que afetam os valores apre-
sentados de receitas, despesas, ativos e passivos, bem como as divulgacées de passivos
contingentes, na data-base das demonstragdes financeiras. Contudo, a incerteza relativa
a estas premissas e estimativas poderia levar a resultados que requeiram um ajuste signi-
ficativo ao valor contabil do ativo ou passivo afetado em periodos 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 relevante no valor contabil dos ativos e passivos no
préximo exercicio financeiro sao discutidas a seguir: » Custos orgados: os custos orgados
totais, compostos pelos custos incorridos e custos previstos a incorrer para o encerramen-
to das obras, séo regularmente revisados, conforme a evolugéo das obras, e os ajustes
com base nesta revisdo sao refletidos nos resultados da Companhia de acordo com o
método contabil utilizado. « Tributos e demandas administrativas ou judiciais: a Com-
panhia e suas controladas estéo sujeitas no curso normal dos nossos negdcios a investi-
gacdes, auditorias, processos judiciais e procedimentos administrativos em matérias civel,
tributaria, trabalhista, ambiental, societaria e direito do consumidor, entre outras. Depen-
dendo do objeto das investigagdes, 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 séo
periodicamente fiscalizadas por diferentes autoridades, incluindo fiscais, trabalhistas, pre-
videnciarias, ambientais e de vigilancia sanitaria. N&o é possivel garantir que estas autori-
dades nao autuaréo a Companhia e suas controladas, nem que estas infracoes néo se
converterdo em processos administrativos e, posteriormente, em processos judiciais, tam-
pouco o resultado final tanto dos eventuais processos administrativos ou judiciais. « Provi-
s6es para riscos tributarios, civeis e trabalhistas: a Companhia reconhece provisdo
para causas fiscais, civeis e trabalhistas. A avaliagdo da probabilidade de perda inclui a
avaliagao 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 avaliagao dos advogados externos. As provisdes séo revisadas e ajustadas para
levar em conta alteragdes nas circunstancias como prazo de prescrigéo aplicavel, conclu-
sdes de inspecdes fiscais ou exposicdes adicionais identificadas com base em novos as-
suntos ou decisdes de tribunais. 2.2.2 - Disponibilidades: Compreende os saldos de
caixa, depositos bancarios e aplicacdes financeiras. As aplicagdes financeiras compreen-
dem investimentos em titulos de renda fixa lastreados por CDB-DI, debéntures e fundos
de investimento, demonstrados ao valor de aplicagéo, acrescido dos rendimentos auferi-
dos até a data do balango, que se aproxima ao valor de mercado, em conformidade com
0s CPC’s 38 a40. 2.2.3 - Apuracao do resultado de incorporagao imobiliaria e venda
de iméveis e outras: Sao observados os procedimentos e normas estabelecidas pela

Resolugdo CFC n° 1.266 do Conselho Federal de Contabilidade e os Pronunciamentos
Técnicos (CPC 17) e de Orientagéo (OCPC 01 e 04) e Interpretagdo Técnica (ICPC 02)
emitidos pelo CPC. (i) Nas vendas de unidades recebidas ou a receber em permuta
com terrenos: - O resultado é apropriado no momento em que a venda é efetivada, inde-
pendentemente do prazo de recebimento do valor contratual e os juros e variagédo mone-
taria, incidentes sobre o contas a receber s&o apropriados ao resultado na receita financei-
ra quando incorridos, obedecendo ao regime de competéncia de exercicios. (iij) Nas
vendas de unidades incorporadas nao concluidas: - A transferéncia dos riscos e be-
neficios para o cliente ocorre continuamente, de acordo com a evolugéo da construgéo. - O
custo incorrido (inclui-se o gasto com terreno, incorporagéo, construg@o, encargos finan-
ceiros durante a construgao) correspondente as unidades vendidas é apropriado integral-
mente ao resultado. - E apurado o percentual do custo incorrido das unidades vendidas
(incluindo o terreno), em relagdo ao seu custo total orgado, sendo esse percentual aplicado
sobre a receita das unidades vendidas, ajustada segundo as condigdes dos contratos de
venda, e sobre as despesas comerciais (comissdes), sendo assim determinado o montan-
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, s&o registrados em ativo circulante ou ndo circulante. Os montantes rece-
bidos com relacéo a venda de unidades que sejam superiores aos valores reconhecidos
de receitas, sdo contabilizados na rubrica “Adiantamento de clientes”. - Os encargos finan-
ceiros das operagdes de crédito imobiliario e de financiamentos diretamente atribuidos ao
projeto imobiliario, incorridos durante o periodo de construgao, séo apropriados ao custo
das unidades sendo apropriados ao resultado (custo) por ocasido da venda. Os demais
encargos financeiros sdo apropriados ao resultado financeiro quando incorridos, assim
como das operagdes de crédito imobiliario incorridos apds a conclusdo da construgdo. - A
variagdo monetaria 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 im6-
veis: Sao apresentadas pelo valor nominal ou de realizagdo, sujeitos ao ajuste a valor
presente (AVP), incluindo atualizagdes monetarias e juros, quando aplicavel. A Compa-
nhia constitui provisdo para crédito de liquidagéo duvidosa para valores cuja recuperagao
é considerada remota, em montante considerado suficiente pela administragéo. As esti-
mativas utilizadas para a constituicao de provis&o para créditos de liquidagéo duvidosa sdo
baseadas nos contratos que sao considerados de dificil realizagao e para os quais néo ha
garantias reais, que no caso da Companhia esta diretamente ligado a transferéncia da
unidade imobiliaria ao comprador. A variagdo monetaria e os rendimentos sobre o saldo
de contas a receber das unidades em fase de construgéo séo registrados no resultado do
exercicio como “Receitas de incorporagéo imobiliaria”. Apés o periodo de construgéo, os
juros séo contabilizados como “Receitas financeiras”. 2.2.5 — Iméveis a comercializar: a)
Formagao do custo: Terrenos destinados a venda s&o registrados ao custo de aquisi-
¢ao. Os imoveis concluidos estao registrados ao custo médio de construgéo, que ndo ex-
cede o valor de mercado ou os valores liquidos de realizagdo. No caso de iméveis em
construgao pela Companhia, a parcela em estoque corresponde ao custo incorrido das
unidades ainda ndo comercializadas. O valor realizavel liquido é o prego de venda estima-
do para o curso normal dos negdcios, deduzidos os custos de execugao e as despesas de
vendas e os tributos. b) Permuta: A Companhia vende parte dos terrenos através de
operagdes de permuta, nas quais, em troca dos terrenos vendidos, recebera: (a) unidades
imobilidrias de empreendimentos em construgéo, ou (b) percentual da parcela de contas a
receber provenientes das vendas das unidades imobiliarias dos empreendimentos. Esses
valores sdo demonstrados ao valor justo de realizagdo. c) Capitalizagcdo de encargos
financeiros: Os juros dos empréstimos e financiamentos, identificados diretamente aos
empreendimentos imobiliarios séo qualificados a serem capitalizados como custo dos imé-
veis a comercializar na ocorréncia de: a) que os custos com a aquisigao dos terrenos ou a
construcéo dos iméveis estejam sendo incorridos; b) que os custos com empréstimos es-
tejam sendo incorridos; e c) que as atividades necessarias para preparar o imével para
comercializagao estejam em progresso, sendo apropriadas ao resultado como parte do
custo observando o mesmo 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 iméveis incorporados pela Companhia séo ativados como
pagamentos antecipados, seguindo orientacdo do OCPCO1, e s&o apropriadas ao resulta-
do como parte das despesas comerciais, observando-se 0 mesmo critério adotado para
reconhecimento das receitas e custos das unidades vendidas (nota explicativa 2.2.3), ex-
ceto as comissdes sobre vendas canceladas, que sao langadas ao resultado no caso de
cancelamento ou quando for provavel que nao havera pagamento dos valores contrata-
dos. O encargo relacionado com a comissé@o de venda pertencente ao adquirente do
imével, ndo constitui receita ou despesa da Companhia e de suas controladas. As demais
despesas comerciais, incluindo propaganda e publicidade, séo apropriadas ao resultado
quando incorridas, de acordo com o regime de competéncia, tendo como referéncia a sua
veiculagdo. 2.2.7 - Imposto de renda e contribuigédo social sobre o lucro: Nas empre-
sas tributadas pelo lucro real, o imposto de renda e a contribuicdo social sdo calculados
pelas aliquotas regulares de 15% acrescida de adicional de 10% para o imposto de renda
e de 9% para a contribuigéo social, sobre o lucro contabil do exercicio, ajustado segundo
critérios estabelecidos pela legislacéo fiscal vigente. Conforme facultado pela legislacao
tributaria, certas controladas, cujo faturamento anual do exercicio anterior tenha sido infe-

\ A (] (] A
ARIA (] - (]
7 42.(0 V00

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

DEMONSTRAGOES DE RESULTADOS
PARA 0OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

(Em milhares de reais, exceto o lucro liquido por agao)

Controladora Consolidado
Nota _ 2011 2010 2011 2010
Receita bruta de vendas 185135 186.243 237.946  187.272
Dedugdes das vendas (34.316)_ (52.792)_ (36.237)__ (52.850)
Receita operacional liquida 150.819 133451 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 imobiliarias (10.342) (9.427) (10.850) (9.666)
Comerciais 22 (3.189) (18.447) (3.740) (18.447)
Tributarias (4.300) (3.832) (4.489) (3.884)
Depreciacdes e amortizagoes (9.495) (2.100) (9.502) (2.100)
Resultado de equivaléncia
patrimonial 9 48.330 55.371 - -
Ajuste de avaliagdo patrimonial 9 - 5.439.670 - 5.522.267
Oultras 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 _ 5448781 _ 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 Contribuigao social 55.765 5.478.707 56.580 5.507.140
Imposto de renda e Contribuicdo
social corrente e diferido 15 - (1.849.488) (848)_(1.877.927)

55765 3.629.219 55.732 3.629.213
33 6

55.765 _ 3.629.219

Acionistas ndo controladores

Lucro liquido do exercicio

Lucro liquido por agéo do capital
social

55.765 _ 3.629.219

1.089,88 _ 70.930,29 _1.089,88 _ 70.930,29

rior a R$48.000, optaram pelo regime de lucro presumido. Para essas sociedades, a base
de célculo do imposto de renda é calculada a razdo de 8% e a da contribuicdo social a
razéo de 12% sobre as receitas brutas (32% quando a receita for proveniente da prestagéo
de servigos e 100% das receitas financeiras), sobre as quais se aplicam as aliquotas regu-
lares do respectivo imposto e contribuicdo. Impostos diferidos ativos séo reconhecidos na
extens@o em que seja provavel que o lucro futuro tributavel esteja disponivel para ser
usado na compensagao das diferengas temporarias, com base em proje¢des de resulta-
dos futuros elaboradas e fundamentadas em premissas internas e em cenarios econdmi-
cos futuros que podem, portanto, sofrer alteragdes. O imposto de renda e a contribuicao
social diferidos estdo apresentados na nota explicativa 15. Tributos diferidos passivos sdo
gerados de diferengas, na data do balanco, entre as bases fiscais de ativos e passivos e
seus valores contabeis. As diferengas apuradas séo preponderantemente relacionadas as
diferengas na apropriagé&o imobiliaria ao resultado, pois pela sistematica fiscal os lucros
s&o reconhecidos pelo regime de caixa e pela sistematica contabil de acordo com a meto-
dologia descrita na nota explicativa 2.2.3. Os tributos diferidos passivos séo reconhecidos
para todas as diferengas temporarias. Os efeitos tributarios decorrentes da adogao inicial
da Lein° 11.638/07 e Lei n° 11.941/09 foram registrados conforme as normas existentes,
notadamente na contabilizacdo do Imposto de Renda e da Contribuicao Social Sobre o
Lucro, quando aplicaveis. A Companhia e suas controladas optaram pelo Regime Tributa-
rio de Transig&o (RTT), conforme Lei n® 11.941/09, através da Declaracéo de Informagdes
Econémico-Fiscais da Pessoa Juridica de 2009. 2.2.8 - Investimentos: Os investimentos
em sociedades controladas sao registrados pelo método de equivaléncia patrimonial, con-
forme CPC 18. De acordo com esse método, a participagdo da Companhia no aumento
ou na diminuigao do patriménio liquido das controladas, apds a aquisi¢ao, em decorréncia
da apuragao de lucro liquido ou prejuizo no periodo ou em decorréncia de ganhos ou
perdas em reservas de capital ou de ajustes de exercicios anteriores, excecéo feita para
as alteragdes introduzidas pela Lei n°® 11.638/07 e Lei n® 11.941/09, é reconhecida como
receita (ou despesa) operacional. Os movimentos cumulativos apds as aquisicoes sdo
ajustados contra o custo do investimento. As demonstragdes financeiras das controladas
sdo elaboradas com praticas consistentes e para 0 mesmo periodo de divulgacéo da
Companhia. Os demais investimentos est&o registrados ao custo de aquisicao. De acordo
com o pronunciamento CPC 28 as propriedades mantidas para auferir aluguel ou para
valorizagéo do capital ou para ambos podem ser registradas como propriedades para in-
vestimento para as quais a administragdo da Companhia adotou o método de valor justo
para melhor refletir o seu negdcio. 2.2.9 - Imobilizado: Parte do imobilizado esté registrado
a valores reavaliados por empresa especializada e parte ao custo de aquisicao, corrigido
monetariamente até 31 de dezembro de 1995 e deduzido de depreciagdo acumulada
(corrigida até 31 de dezembro de 1995), calculada pelo método linear, as taxas anuais que
levam em conta a vida util estimada dos bens. Conforme a orientagdo do OCPC 01 - Enti-
dades de Incorporagao Imobiliaria, os gastos incorridos com a construgao dos estandes de
vendas, apartamentos-modelo e respectivas mobilias, passam a incorporar o ativo imobi-
lizado da Companhia e de suas controladas. Tais ativos passam a ser depreciados apds
o langamento e efetivagdo do empreendimento pelo prazo de vida Util, além de estarem

3 sujeitos a analises periodicas sobre a deterioracdo (impairment). A Companhia optou por

nao avaliar o seu ativo tangivel pelo valor justo como custo atribuido (deemed cost), con-
forme previsto nos Pronunciamentos Técnicos CPC 37 e 43. 2.2.10 - Intangivel: Determi-
nados ativos intangiveis j& reconhecidos antes da adog&o inicial da Lei n° 11.638/07 e Lei
n° 11.941/09, que atendem os requisitos especificos do Pronunciamento Técnico CPC 04
- Ativo Intangivel, aprovado pela Deliberagdo CVM n° 553, foram reclassificados do grupo
de contas do ativo imobilizado para o grupo de contas especifico de ativos intangiveis. Sao
demonstrados ao custo de aquisicdo, combinada com as taxas anuais de amortizacéo
calculadas pelo método linear, levando em consideragao a vida Util definida para o ativo.
S&o amortizados ao longo da vida Util econdémica e avaliados em relagéo a perda por re-
dug&o ao valor recuperavel sempre que houver indicagéo de perda de valor econémico do
ativo. O periodo e o método de amortizag&o sdo revisados ao final de cada exercicio social.
2.2.11 - Arrendamento mercantil: Os contratos de arrendamento mercantil séo caracte-
rizados como financeiros e os ativos sao reconhecidos pelo valor justo. Os bens reconhe-
cidos como ativos sao depreciados pelas taxas de depreciagao aplicaveis a cada grupo de
ativo. Os encargos financeiros relativos aos contratos de arrendamento financeiro séo
apropriados ao resultado ao longo do prazo do contrato, com base no método do custo
amortizado e da taxa de juros efetiva. Os arrendamentos mercantis sob contrato operacio-
nal séo reconhecidos na despesa no momento da contabilizagdo 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, séo reconhecidos inicialmente no
recebimento dos recursos, liquidos dos custos de transagéo, e sdo apresentados pelo
custo amortizado, isto &, acrescidos de encargos e juros proporcionais ao periodo incorrido
até a data do balanco. 2.2.13 — Provis6es para demandas judiciais e administrativas:
Séo provisionadas quando as perdas forem avaliadas como provaveis e os montantes
envolvidos forem mensuraveis com suficiente seguranca. Quando as perdas forem avalia-
das como provaveis, mas os montantes envolvidos ndo forem mensuraveis com suficiente
seguranga ou quando as perdas sao consideradas possiveis, sdo divulgados em nota
explicativa. Os demais passivos contingentes, cujas perdas sdo consideradas remotas,
nao sao provisionados e nem divulgados. 2.2.14 - Demais provisées: Provisdes s&o re-
conhecidas quando existe uma obrigacéo presente (legal ou ndo formalizada) em conse-
qliéncia de um evento passado, uma indicagdo provavel que beneficios econémicos se-
jam requeridos para liquidar a obrigacéo e uma estimativa confiavel do valor da obrigagao
possa ser feita. Quando é esperado que o valor de uma proviséo seja reembolsado, no
todo ou em parte, por exemplo, por forga 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 provisao € apresentada na demonstragao do resulta-
do, liquida de qualquer reembolso. 2.2.15 - Demais ativos e passivos circulantes e ndo
circulantes: Sao apresentados ao valor de custo ou de realizagéo (ativos), ou por valores
conhecidos ou calculaveis (passivos), acrescidos, quando aplicavel, dos correspondentes
rendimentos e encargos e variagbes monetarias incorridas até a data do balango. 2.2.16
- Avaliagao do valor recuperavel de ativos (teste de “impairment’): A Companhia re-
visa anualmente o valor contabil liquido dos ativos com o objetivo de avaliar eventos ou
mudangas nas circunstancias econémicas, operacionais ou tecnologicas, que possam in-
dicar deterioragdo ou perda de seu valor recuperavel dos ativos néo financeiros. Quando
tais evidéncias s&o identificadas, e o valor contabil liquido excede o valor recuperavel, é
constituida provisdo para deterioragéo ajustando o valor contabil liquido ao valor recupera-
vel. As principais contas sujeitas a avaliagéo de recuperabilidade sdo: Estogques, Investi-
mentos, Imobilizado e Intangivel. 2.2.17 - Dividendos: A proposta de distribuicao de divi-
dendos efetuada pela administragdo da Companhia que estiver dentro da parcela
equivalente ao dividendo minimo obrigatério é registrada como passivo circulante, na ru-
brica “Dividendos a pagar”, por ser considerada como uma obrigagéo legal prevista no
estatuto social da Companhia. Entretanto, havendo parcela dos dividendos superior ao
dividendo minimo obrigatdrio, declarada pela administracéo apds o periodo contabil a que
se referem as demonstragdes financeiras, mas antes da data de autorizagdo para emissao
das referidas demonstragdes financeiras, esta é registrada na rubrica “Dividendo adicional
proposto”, no Patriménio liquido. O lucro liquido por agéo é calculado com base na quanti-
dade de agbes em circulagdo na data do balango. 2.2.18 - Demonstragoes financeiras
consolidadas: As demonstracoes financeiras consolidadas compreendem as demonstra-
¢des financeiras da Companhia e de suas sociedades controladas. A participagéo percen-
tual nas investidas esté@o apresentadas na nota explicativa 9. Nas demonstragdes financei-
ras consolidadas sdo eliminadas as contas correntes, as receitas e despesas entre as
sociedades consolidadas, bem como os investimentos, sendo destacada a participacéo
dos acionistas nao controladores. 2.2.19 - Informagées por segmento: A Companhia
tem como objeto social e atividade preponderante compra, venda e incorporacéo de imé-
veis, por conta propria, loteamentos urbanos e rurais de areas proprias, podendo participar|
de outras sociedades, como quotista ou acionista, possuindo uma Unica unidade de negé-
cio. De acordo com as informagdes apresentadas nessas demonstragdes financeiras as
atividades de loteamento e prestacéo de servicos ndo atingiram os parémetros minimos
quantitativos de receita, lucro e ativos conforme CPC 22. As informagdes por segmento
operacional sdo apresentadas de modo consistente com o relatério interno fornecido para
o principal tomador de decisdes operacionais. O principal tomador de decisdes operacio-
nais, responsavel pela alocagéo de recursos e pela avaliagdo de desempenho dos seg-
mentos operacionais, € representado pela Vice Presidéncia. 2.3 - Novos pronunciamen-
tos emitidos pelo IASB: A partir de 1° de janeiro de 2011, passaram a vigorar 0s
seguintes pronunciamentos e interpretacdes. As adogdes destes pronunciamentos e inter-
pretagdes nao impactaram nas informagoes de 31 de dezembro de 2011. « IAS 1 Apresen-|
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tacdo das DemonstragOes Financeiras - Apresentagéo de ltens de Outros Resultados
Abrangentes: esta emenda entrara em vigor para os periodos anuais iniciando em ou
apos 1° de janeiro de 2012; « IAS 12 Imposto de Renda - Recuperagéo dos Ativos
Subjacentes: esta emenda esclareceu a determinagdo de imposto diferido sobre as
propriedades de investimento mensurado pelo valor justo. Introduz a presung&o refu-
tavel de que o imposto diferido sobre as propriedades de investimento mensurado
pelo modelo de valor justo no IAS 40 deveria ser definido com base no fato de que seu
valor contabil sera recuperado através da venda. Esta emenda entra em vigor para os
periodos anuais iniciando em ou apos 1° de janeiro de 2012; « IAS 27 - Demonstra-
¢oes Financeiras Separadas (revisado em 2011): se referem aos requerimentos do
IAS 27 relacionados as demonstragdes financeiras consolidadas sdo substituidos pelo
IFRS 10. Requerimentos para demonstragdes financeiras separadas sdo mantidos,
sendo aplicavel aos exercicios com inicio em ou apds 1° de janeiro de 2013; « IFRS 7
Instrumentos Financeiros: Divulgagdes - Aumento nas Divulgacbes Relacionadas a
Baixas: esta emenda exige divulgagao adicional sobre ativos financeiros que foram
transferidos, porém nao baixados, a fim de possibilitar que o usuario das demonstra-
¢oes financeiras compreenda a relagdo com aqueles ativos que nao foram baixados e
seus passivos associados. Além disso, a emenda exige divulgacdes quanto ao envol-
vimento 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. Esta emenda entrara em vigor para os periodos anuais
iniciando em ou a partir de 1° de julho de 2011, e, no Brasil, somente ap6s a aprova-
¢ao do CPC; « IFRS 9 Instrumentos Financeiros — Classificacdo e Mensuragao: A
IFRS 9 encerra a primeira parte do projeto de substituicdo da “IAS 39 Instrumentos
Financeiros: Reconhecimento e Mensuragao”. A IFRS 9 utiliza uma abordagem sim-
ples para determinar se um ativo financeiro € mensurado ao custo amortizado ou valor
justo, baseada na maneira pela qual uma entidade administra seus instrumentos fi-
nanceiros (seu modelo de negocio) e o fluxo de caixa contratual caracteristico dos
ativos financeiros. A norma exige ainda a adogéo de apenas um método para determi-
nacao de perdas no valor recuperavel de ativos. Esta norma passara a vigorar para os
exercicios iniciados a partir de 1° de janeiro de 2013. A aplicagao antecipada € permi-
tida; « IFRS 10 Demonstragdes Financeiras Consolidadas: A IFRS 10, estabelece
principios para a apresentacao e preparacao das demonstragdes financeiras consoli-
dadas quando uma entidade controla uma ou mais entidades. O IFRS 10 substitui as
exigéncias de consolidagao SIC-12 Consolidagédo de Entidades de Finalidade Especi-
fica e do IAS 27 Demonstracdes Financeiras Consolidadas e Separadas e entra em
vigor para os exercicios com inicio em ou apés 1° de janeiro de 2013. A aplicagdo
antecipada é permitida; « IFRS 12 Divulgagdes de Participagdes em Outras Entidades:
AIFRS 12 é uma norma nova e abrangente sobre os requisitos de divulgagao de todas
as formas de participagdes em outras entidades, incluindo as subsidiarias, empreen-
dimentos conjuntos, associadas e entidades estruturadas n&o consolidadas. O IFRS
12 entra em vigor para os exercicios com inicio em ou apds 1° de janeiro de 2013. A
aplicagéo antecipada é permitida; * IFRS 13 Mensuragao do valor justo: A IFRS 13
estabelece novos requisitos sobre como mensurar o valor justo e as divulgacoes rela-
cionadas para o IFRS e US GAAP. A norma entra em vigor para 0s exercicios com
inicio em ou apds 1° de janeiro de 2013. A aplicagdo antecipada é permitida. A Admi-
nistragdo da Companhia esta analisando os impactos decorrentes a aplicagdo dessas
normas, emendas e interpretacdes. Baseando-se em analises preliminares. A Com-
panhia esta avaliando a aplicagéo e possiveis impactos sobre as demonstracoes fi-
nanceiras na adogao inicial dos novos pronunciamentos e interpretagcdes. Em novem-
bro de 2011, o IASB emitiu 0 ED/2011/06 — A revision of ED/2010/06 Revenue from
contracts with customers (“ED”) que estava em periodo de audiéncia publica até o dia
13 de margo de 2012, para receber comentarios (comment letters), evidenciando a
relevancia e diversidade de opinides sobre os assuntos apresentados no ED nas di-
versas jurisdigdes participantes. Dentre esses assuntos, esta aquele referente ao re-
conhecimento de receita na atividade de incorporagédo imobiliaria. O IASB pautou a
discusséo de um tdpico do IFRIC 15 referente ao esclarecimento sobre a transferéncia
continua de controle. A expectativa dos agentes de mercado brasileiro € que o produ-
to dessa reuniéo possibilite um direcionamento mais efetivo quanto ao entendimento
do IASB sobre a questdo. O CPC ainda nao editou os respectivos pronunciamentos e
modificagdes relacionados as IFRS'’s novas e revisadas apresentadas anteriormente.
Em decorréncia do compromisso do CPC e da CVM de manter atualizado o conjunto
de normas emitido com base nas atualizagdes efetuadas pelo IASB, € esperado que
esses pronunciamentos e modificagdes sejam editados pelo CPC e aprovados pela
CVM até a data de sua aplicagéo obrigatoria.

3 - Disponibilidades: Controladora Consolidado

2011 2010 2011 2010
Caixa e bancos 11.091 42,615 12.971 46.976
Repasses bancarios 8.079 8.618 8.079 8.618
Aplicagdes financeiras 46.125 94.485 83.119 100.170

65.295 145.718 104.169 155.764
4 - Adquirentes de imoveis Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010

Promitentes adquirentes de imdveis 122915 116.851 129177 116.851
Proviséo para devedores duvidosos (11.999) (5.236)__ (11.999) (5.236)
Circulante 110916 _ 111615 _ 11717 111.615
Né&o Circulante 299.884  301.773 _ 316.18! 302.363

As contas a receber de venda de iméveis estdo, substancialmente, apresentadas pelo
valor nominal ou de realizagéo, sujeitos ao ajuste a valor presente (AVP), incluindo atu-
alizagbes pela variagéo do Indice Nacional da Construgéo Civil - INCC até a entrega
das chaves. Os recebiveis pos-chaves rendem juros de 12% ao ano mais corregdo mo-
netaria corrigido pelo IGP-M. A proviséo para devedores duvidosos foi constituida em
montante considerado suficiente pela administragéo para créditos inadimplentes antigos
para os quais ndo ha garantias reais e cuja expectativa de recuperagéo € considerada
remota. O cronograma da carteira de recebiveis registrado no ativo ndo circulante esta
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
Apds 2017 95.756 68.983 99.452 69.120
299.884 301.773 316.185 302.363

5 - Imdveis a comercializar Controladora Consolidado

2011 2010 2011 2010

Imdveis em construgdo para venda 190.248 153340 190.248  153.340
Terrenos a comercializar 3.390 41.046 13.214 41.684
Iméveis concluidos 1.294 3.051 1.294 3.588
Encargos capitalizados 6.584 2424 6.584 2424
201516 _ 199.861 _ 211.340 _ 201.036

O valor contabil de um empreendimento (terreno acrescido dos custos de regularizacéo e
financiamento) é transferido para a rubrica “Iméveis em construgdo” no momento em que
o empreendimento é langado para comercializagdo. Encargos capitalizados sdo os juros
e encargos financeiros com financiamentos de obras obtidos pela controladora. A apro-
priacao dos encargos capitalizados ao resultado, na rubrica “Custo de imdveis 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 aplicagbes 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 sao liquidados ap6s a prestagéo de servigos e/ou
recebimento dos materiais.

8 - Depdsitos e caugdes Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Depésitos 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
Participagdo em controladas 283.647 235.603 - -
Imoveis para renda 60.936 46.416 64.895 46.416
Obras de arte 28.604 22277 28.604 25673
Participagdo 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 n° 11.638/2007, com o Comité de Pronunciamentos Contabeis em seu pronuncia-
mento técnico sob o n° 28 e com correlagdo as Normas Internacionais de Contabilida-
de — IAS 40 promoveu em 2010 adequagéo para o valor justo de seus terrenos man-
tidos para auferir aluguel ou para valorizagdo do capital ou para ambos. A Companhia
contratou a CPCON Gestéo Patrimonial e Solugdes Integradas Ltda., com CNPJ sob
o n° 06.316.557/0001-12, CREA 0712309 de S&o Paulo, empresa especializada em
avaliacdo de iméveis para investimento, conforme a legislagdo especifica aplicavel.
Os Métodos e pressupostos significativos, aplicados na determinagdo do valor justo
de propriedade para investimento, foram o Método comparativo de dados de mercado
e o0 Método Evolutivo, como definidos pelo Instituto Brasileiro de Avaliagdo e Pericias -
IBAPE, de acordo com os procedimentos gerais da Norma de Avaliagdo de Bens
- NBR 14653-1:2001 e as especificagbes na parte 2 - NBR 14653, para Imoéveis
Urbanos, glebas Urbanizaveis e servidoes urbanas. Os valores s&o obtidos através da
comparagao com dados de mercado assemelhados quanto as caracteristicas intrin-
seca e extrinseca. As caracteristicas os atributos dos dados pesquisados que exer-
cem influéncia na formagdo do valor, devem ser ponderados por homogeneizacao,
respeitando os niveis de fundamentagéo e precisao definidos nessa norma.

Laudo Empreendimento Area(m?®  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 llha Pura 614.49559  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 Il 56.088,90 317.772.701,00
71.866.001 Peninsula (Gleba E) 68.740,08 262.758.272,98
71.866.011 Av. Semambetiba Area 1 19.084,00 134.000.000,00
71.866.018 Butanta SP 127.586,78 80.809.486,00
71.866.015 Rua Sambaiba 8.286,00 38.000.000,00

71.866.003A Setor Esportivo 11.916,25 36.100.000,00
71.866.017 Estrada do Cafunda 172.331,00 26.000.000,00
71.866.013A/B/C  Marqués de S&o 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 Sitio 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 Jardim Oceanico 1.092.251,00

INVESTIDAS
71.866.009B Lote 07 QD D 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 constituiram provisdo de IRPJ/CSLL da possivel
realizagao de seus imdveis 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). Participagdao em controladas
Partici- Patri- 2011 2010
pacdo moénio Investi- Equiva- Investi- Equiva-
Controlada (%) Liquido _Saldo _mento _léncia _mento _léncia
Village Séo Carlos
Imobiliaria S/A 99,96% (56) 3 (56) (59) 3 (176)
Rio 2 Shopping Ltda. 99,99% 32637 32249 32634 385 32249 8.013
CHO1 - Empreendimentos
Imobiliarios Ltda. 99,99%  3.006 3.008 3.006 (2) 3.008 387
CHO3 - Empreendimentos
Imobiliérios Ltda. 9997% 70.349 70.350 70.328 (22) 75.048 17.459
CHO4 - Empreendimentos
Imobiliérios Ltda. 9997% 74509 74510 74.487 (23) 79.710 18488
CHO5 - Empreendimentos
Imobiliarios Ltda. 99,99% 80424 45585 80416 34.831 45585 11.200
CHO6 - Empreendimentos
Imobiliérios Ltda. 99,99%  6.788 6.806 6.787 (19) - -
CHO7 - Empreendimentos
Imobiliérios Ltda. 99,99% 16607 2790 16605 13.815 - -
Carvalho Hosken
Hotelaria Ltda. 99,99%  (569) 1 (569) (570) - -
llha Pura Empreendimen-
tos Imobilidrios S.A. 50,00% - 1 - (1) - -
Outras 97,00% 9 14 9 [9)) - -
283.704 235317 283.647 48.330 235603 55.371

Em 06 de abril de 2011 deliberaram os sécios da CHO3 - Empreendimentos Imobiliarios
Ltda. e CHO4 - Empreendimentos Imobiliarios 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 relagdo ao seu objeto social.

10 - Imobilizado Depreciagao __Controladora Consolidado
anual 2011 2010 2011 2010

Terrenos - - 16.150 - 16.150
Edificagdes 4% 20.316 28190 20.316 28.190
Maquinas e equipamentos 10% 1.415 1397 1415 1.397
Méveis e utensilios 10% 4285 3451 4398 3.565
Instalagdes 10% 1.652 1642 1652 1.642
Veiculos 20% 11.607 11547 11.607 11.547
Equipamentos de informatica 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 45545 67536 45662 67.653
Depreciagao acumulada (18.796)_ (9.427)_(18.840)__ (9.475)
Imobilizado liquido 26.749 _ 58109 _ 26.822 _ 58.178

A administragdo da Companhia analisou os efeitos de depreciagdo, decorrentes da andlise pe-
riodica do prazo de vida uti-econémica remanescente dos bens do ativo imobilizado e concluiu
quanto a ndo necessidade de alteragao das taxas de depreciagéo. Foram aplicadas durante
os exercicios de 2011 e 2010 as seguintes taxas anuais de depreciacédo: 4% para edificagoes;
10% para maquinas, méveis e utensilios e instalagdes; 20% para equipamentos de informatica
e veiculos. A administragdo da Companhia optou pela ndo adog&o do custo atribuido (deemed
cost) por entender que parte substancial do seu ativo imobilizado, composto por maquinas,
moveis e utensilios e computadores, esta a valor justo e se aproximam dos valores registrados
contabilmente. O valor de terrenos em 2010 foi assim movimentado: a) R$5.166 reclassificados
para a rubrica “Iméveis para renda” no grupo de Investimentos, por se tratar de imével edificado
que esta alugado; e b) R$10.984 revertidos contra o Patriménio Liquido (nota explicativa 24).

11 - Intangivel: Amortizagdo _Controladora e Consolidado
anual 2011 2010
Licengas de softwares 20% 487 280
Amortizagdo acumulada (195) (70)
Intangivel liquido 292 210
12 - Partes relacionadas Controladora
2011 2010

Circulante _Nao Circulante _Circulante _Nao Circulante

Passivo _Ativo Passivo _Passivo _Ativo Passivo

llha Pura Emp. Imob. S.A. - 15.214 - - - -
AFAC - 3233 - - 735 -
Rio 2 Shopping Ltda. - 2254 - - 2427 -
Concessionaria Rio Mais S.A. - 1.540 - - - -
Metalurgica AGT - 653 - - 466 -
CH 01 Ltda. - 469 - - - -
Dividendos propostos 3.704 - - 1.139 - 3.898
CH 03 Ltda. - - - - - 4698
CH 04 Ltda. - - 1 - - 5201
3.704 23.363 1 1.139 3.628 13.797

As operagdes com partes relacionadas sdo realizadas em condigdes definidas entre elas.
Nao ha encargos financeiros nem prazos de vencimento para esses créditos. Adiantamen-
tos para futuro aumento de capital (AFAC) - Os montantes classificados no ativo ndo
circulante, como AFAC sao referentes a aportes destinados a viabilizar a fase inicial dos
empreendimentos. Esses aportes ndo estdo sujeitos a qualquer indexador ou taxa de juros
e serdo objeto de deliberagdo por parte dos acionistas quanto a sua capitalizagéo ou efetiva
restituicdo aos mesmos. Os saldos consolidados ativos e passivos referem-se, respectiva-
mente, a operagdes entre a Metalirgica AGT (devedor) e os acionistas (credor) e a Compa-
nhia conforme demonstrados acima e a CHO1 Ltda.. 13 - Fornecedores: Os titulos emitidos
por fornecedores estao registrados pelo seu valor nominal, acrescidos, quando aplicavel, 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 seréo apropriadas ao resultado de acordo com o regime de competéncia, tendo como
referéncia a sua veiculagéo. 14 - Empréstimos e financiamentos
Controladora e Consolidado

2011 2010

Circu- Nao cir- Circu- Nao cir-

lante _culante _ Total _lante _culante _ Total
Capital de giro (i) 37222 60405 97.627 82622 90.982 173.604
Financiamentos para
construcoes (i) - 40254 40.254 - 31130 31.130
Mutuo com terceiros (i) - 40.230 40.230 - 40.209 40.209
Outros (iv) 4.955 -_ 4955 - - -

42177 _140.889 183.066 _82.622  162.321 _244.943

(i) Empréstimos obtidos junto a varios bancos e sujeitos a juros que variam de 0,24% a
0,60% a.m. mais a variagdo do CDI, com parcelas mensais até dezembro de 2015. Os
empréstimos tém como garantia a carteira de recebiveis; (i) Obtidos junto ao banco Bra-
desco, sujeitos a juros de 11% a.a. mais a variagéo da TR e vencimento em outubro de
2014. Possui como garantia a hipoteca dos iméveis financiados; (iii) Obtido com parceiros,
com vencimento final para 2018 e suijeitos a juros de 12% ao ano mais variagdo monetaria
do INCC ou taxa média do CDI, das duas a menor, pagos mensalmente. Em garantia
do contrato de mutuo foram dados iméveis, além de fianga dos acionistas; (iv) Referem-
-se a reclassificagbes de saldos credores em contas contabeis ativas de bancos para a
melhor apresentacao das demonstragdes financeiras. O cronograma dos empréstimos e
financiamentos com vencimento ap6s doze meses do exercicio (ndo circulante) € assim:

demonstrado Controladora e Consolidado
2011 2010

2012 - 1.709

2013 389 3.890

2014 46.225 41.611

2015 54.045 74.902

Apds 2015 40.230 40.209

140.889 162.321

15 - Tributos diferidos: Imposto de renda e Contribui¢do social diferidos: Ativos: Em
2009, com base em projegdes de resultados tributaveis futuros e levando em consideragéo
diversas premissas financeiras e de negocios, a Companhia registrou um crédito tributario no
valor de R$19.212, de acordo com a Deliberagéo n° 273/98, da Comiss&o de Valores Mobilia-
rios (CVM), de imposto de renda sobre prejuizos fiscais de R$55.914 a aliquota de 15% mais
adicional de 10% e de contribuigdo social sobre base negativa de R$55.450 a aliquota de 9%,
com a finalidade de refletir os efeitos fiscais, decorrentes de futuras compensagdes sobre os
resultados tributaveis. Em 29 de junho de 2011, a Companhia formalizou a consolidagéo de
débitos tributarios que foram alvo de ades&o ao Programa de Parcelamento Especial, chamado
de “REFIS IV” instituido pela Receita Federal do Brasil por meio da Lei n° 11.941 de 27 de
maio de 2009, e Portaria Conjunta PGFN/RFB n° 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
liquidagao do saldo remanescente dessas penalidades com a utilizagéo de créditos decorrentes
de prejuizo fiscal e de base de célculo negativa da Contribuigo Social sobre o Lucro Liquido
- CSLL proprios, mediante a aplicagdo sobre estes montantes das aliquotas de 25% e de 9%,
respectivamente, cujos montantes estdo demonstrados abaixo:

Prejuizo Fiscal Base Negativa de Contribuicdo Social

Juros Multa _Total Juros Multa Total Total
COFINS/PIS/IR  1.337 92 1429 1.337 92 1429 2.858
INSS 787 53 840 787 53 840 1.680
COFINS/PIS 25 26 51 25 26 51 102
2149 171 2.320 2.149 171 2.320 4.640

A administrac@o revisou suas projegdes de geragao de lucros tributaveis futuros e optou
por manter o seu saldo remanescente no valor de R$14.572 apos utilizagdo no processo
de consolidagéo do “REFIS IV”. Passivos - Tributos sobre custo atribuido: Em 2010 a
administragéo identificou lotes de terrenos de valores relevantes que apresentavam valor
contabil substancialmente inferior ao seu valor justo em seus saldos iniciais e, por opcao,
prevista na aplicagéo inicial do CPC 28, adotou, como custo atribuido, esse valor justo aos
lotes de terrenos subavaliados. Esse ajuste de transigéo leva a diferengas temporarias, so-
bre os quais, de acordo com as politicas contabeis, a Companhia contabilizou os impostos
diferidos correspondentes, aplicando a taxa de 34% para calcular este valor.
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a) Saldo das obrigacoes tributarias 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 4177 7.017 4.562 7.043
IPTU — Néo circulante 18.604 18.604 18.604 18.604

As Sociedades adotam como facultado pela legislagao fiscal vigente, o regime de caixa
para apuragao do resultado na incorporagao imobilidria, sendo o resultado enté&o apurado
segundo esse regime, utilizado na determinag&o do lucro tributavel. O imposto de renda e
a contribuicdo social devidos sobre os lucros tributaveis 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

Circulante Nao circulante Circulante Nao circulante

INSS (Set/00 a Mar/02) 665 3410 973 3.821
COFINS (Jan/03 a Out/08) 3% 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 ocupagédo 173 - 174 -
1.505 11.476 1.865 12.859

Adesao ao REFIS IV: Em 27 de Maio de 2009, por meio da Lei n° 11.941 de 27 de maio
de 2009, e Portaria Conjunta PGFN/RFB N° 06/2009, a Receita Federal do Brasil instituiu
0 Programa de Parcelamento Especial, chamado de “REFIS V. A opg&o pelos parcela-
mentos de que trata esta Lei importa confisséo irrevogavel e irretratavel dos débitos em
nome do sujeito passivo na condi¢do de contribuinte para compor os referidos parcela-
mentos e configura confissao extrajudicial. Este programa permite o parcelamento, em até
180 meses, de dividas tributarias existentes vencidas até 30 de Novembro de 2008, bem
como débitos originados de autuagdes lavradas pela Secretaria da Receita Federal, sendo
obrigatdria a desisténcia de eventual discusséo judicial sobre tais débitos. Este parcela-
mento prevé, entre outras, (i) 0 abatimento de determinado percentual dos valores devidos
de multas, juros e encargos devidos pelo atraso no pagamento dos tributos objetos do par-
celamento, sendo tal redugéo proporcional a quantidade de meses ao qual o contribuinte
se enquadre para quitagédo do parcelamento e (i) a liquidagéo do saldo remanescente des-
sas penalidades com a utilizagao de créditos decorrentes de prejuizo fiscal e de base de
calculo negativa da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido - CSLL préprios, mediante
a aplicagao sobre estes montantes das aliquotas de 25% e de 9%, respectivamente. Em
16 de novembro de 2009, a Companhia formalizou a opgao de adesao ao programa e até
esta data véem cumprindo os requisitos legais para a manuteng&o do referido programa
cuja consolidagao se deu em 29 de junho de 2011. Ressalta-se que um dos requisitos para
a ades&o ao programa era a desisténcia a agdes judiciais relativas aos débitos a serem
incluidos no parcelamento. O saldo a pagar do parcelamento é corrigido mensalmente
pela variagéo da taxa Selic e ndo ha 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
maximo de até 56 e 180 meses, respectivamente.

17 - Salarios e encargos sociais Controladora e Consolidado

2011 2010
Provisdes 2.210 2.083
Salarios 703 696
Encargos 638 631
Outros - 11
3.551 3.421

18 - Devolugdes a clientes: Refere-se a devolugdo de 60% do prego das vendas
pagos até a data da efetiva rescisdo, na forma do permissivo contido no art. 53 da
Lei n° 8.078/90, excluidos juros e sangdes pecunidrias eventualmente pagos, atualizados
monetariamente na forma prevista em contrato, nos mesmos prazos dos pagamentos efe-
tuados. Os 40% restantes s&o revertidos em favor da Companhia a titulo de pena compen-
satdria e para ressarcir todas as demais despesas havidas na operagao.

19 - Outras contas a pagar Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Adiantamento de clientes 1.482 793 1.483 794
Provis&o para passivos contingentes 525 525 525 525
Outras - - 74 81
2.007 1.318 2.082 1.400

Estdo contabilizados na rubrica “Adiantamento de clientes” os montantes
recebidos com relagdo a venda de unidades que sejam superiores aos valores
reconhecidos de receitas do empreendimento Font Vieille. Provisdo para
passivos contingentes: A Companhia, por intermédio de seus consultores
juridicos, esta discutindo judicialmente diversas agbes de naturezas
trabalhistas, civeis e fiscais. A administragdo da Companhia, embasada
em dados historicos, acredita que em caso de eminente perda de grande
parte dessas agbes, os valores poderdo ser liquidados por cifras muito
inferiores as pleiteadas, ndo havendo, portanto, razoabilidade necessaria
para determinar uma base adequada de provisdo contabil. Os registros
contabeis e as operagbes da Companhia estdo sujeitos ao exame das
autoridades fiscais e a eventuais notificagdes para recolhimentos adicionais
de impostos, taxas e contribuicdes durante prazos prescricionais variaveis,
constantes da legislagéo especifica aplicavel. 20 - Capital social: O capital
social da Companhia, subscrito e integralizado, em 31 de dezembro de 2011
e 2010 era representado por 51.166 ac¢des ordinarias, nominativas, sem valor
nominal. Das agbes ordinarias, 1.280 acdes estéo divididas em duas classes
distintas, a saber: 640 ac¢des sado da classe “A” e 640 acdes da classe “B”. Pelo
estatuto € assegurado aos acionistas a distribuicdo de dividendos minimos
de 6% sobre o lucro ajustado. 21 - Despesas gerais e administrativas: Os
principais gastos incorridos nos exercicios podem ser assim apresentados:

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010

Servigo de terceiros 45.451 19.993 45979 20.028
Salarios e encargos sociais 26.389 13.565 26.389 13.565
Indenizagoes judiciais 12.804 18.961 12.804 19.142
Manuteng&o e conservagéo 211 291 2111 291
Concessionarias 1.515 640 1.516 671
Veiculos 1.495 710 1.495 710
Cartérios 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

Desde o ano de 2010, a Companhia vem efetuando revisdes orgamentarias em face
de renegociacdes e novos aditivos de contratos com parceiros e subempreiteiros,
refazimento de servigos que ndo estavam em conformidade com os controles de
qualidade e, por fim, a escassez e alta dos valores com mao de obra, insumos e
locagédo de equipamentos. No entanto, o core business da Companhia consiste
em operacdes de permuta, onde ha a troca de terrenos por unidades imobiliarias
de empreendimentos em construgéo, sendo nossa responsabilidade a realizagéo
das obras de infraestrutura (urbanizagédo) em areas de dominio publico. Segundo
Consultores Juridicos Externos, estes desembolsos n&o se destinam a aquisicéo
de bens que integram o ativo e, consequentemente, ndo seriam contemplados
dentre aqueles compreendidos no custo dos iméveis vendidos. Sendo assim, a
administragdo da Companhia contabilizou os gastos desta natureza como despesa.
22 - Despesas comerciais: Os principais gastos incorridos nos exercicios podem
ser assim apresentados:

Controladora _ Consolidado
2011 2010 2011 _ 2010
Comissoes e corretagens 1.366 4.383 1.849 4.383
Publicidade 926 6.356 926 6.356
Representacdes 878 709 946 709
Provis&o 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 iméveis 34791 57672 35810 57.672
Rendimento de aplicagbes 6.598 7443 7.373 8.007
Juros, variagdes monetarias e multas 957 775 1.115 776
Outras 359 251 359 250

42.705 _ 66.141 _ 44.657 _ 66.705
Despesas financeiras
Variagbes monetarias passivas 11.862 7937 11.929 7.937
Encargos financeiros 8.070 25.811 8.070 25.838
Juros e multas diversas 1.088 1.242 1.088 1.245
Bancarias 215 1.217 220 1.218
Outras 15 8 15 8

21250 _ 36215 21.322 _ 36.246

24 - Ajustes de exercicios anteriores: Em 1998, a Companhia comercializou
para a Gomes de Almeida, Fernandes Imobilidria S.A (GAF) a fragéo ideal
de 19/28 do lote denominado “Gleba “D” Pal 38182 Lote 12. Em 2004, uma
Consultoria especializada foi contratada para a determinagdo do valor de
mercado da totalidade do imével que foi avaliado em R$16.150 para compra e
venda, valor que foi indevidamente contabilizado contra a rubrica de “Reserva
de reavaliagdo” no Patriménio liquido, quando o correto seria o registro so
da fragdo da qual a Companhia possuia (9/28) no valor de R$5.166, sendo a
diferenca de R$10.984 revertida neste exercicio. 25 - Cobertura de seguros:
A Companhia adota a politica de contratar cobertura de seguros para os
bens sujeitos a riscos por montantes considerados suficientes para cobrir|
eventuais sinistros, considerando a natureza de sua atividade. Na opinido da
administragao, todos os ativos e as responsabilidades de valores relevantes e
de alto risco estdo cobertos por seguros. As premissas de riscos adotadas, dada
a sua natureza, néo fazem parte do escopo de uma auditoria de demonstracoes
financeiras e, consequientemente ndo foram revisadas pelos nossos auditores
independentes. 26 - Instrumentos financeiros: Os valores contabeis referentes
aos instrumentos financeiros registrados no balanco, tais como, disponibilidades
(caixa e bancos), aplicagdes financeiras, adquirentes de imdveis, financiamentos
etc., se aproximam, substancialmente de seus correspondentes valores de
mercado e foram contratados em condigbes normais de mercado. Durante
os exercicios de 2011 e 2010 a Companhia e suas controladas n&o aplicaram
em derivativos ou quaisquer outros ativos de risco em carater especulativo.
27 — Eventos subseqtientes: Em 5 de margo de 2012, o Consorcio formado pelas
Construtoras Carvalho Hosken, Odebrecht e Andrade Gutierrez (33,33% cada)
foi o vencedor da licitagdo da Parceria Publico Privada (PPP) organizada pela
Prefeitura do Rio de Janeiro, para viabilizar a constru¢do do Centro Olimpico de
Treinamento (Parque Olimpico), a principal estrutura esportiva para as Olimpiadas
de 2016, com uma proposta de R$ 1,4 bilhdo. O projeto deve comegar em dois
meses pelas obras de infraestrutura (urbanizagéo) de toda a area do Parque
Olimpico, que tem 1 milhdo de metros quadrados, mas a demolicdo do circuito
s6 comegara quando o autédromo em Deodoro estiver pronto, ainda sem data.
O Consorcio tem o direito de explorar economicamente as areas remanescentes
ndo destinadas ao Parque Olimpico e tem a responsabilidade de reassentar os
3 mil moradores da Vila Autédromo em um terreno comprado pela Prefeitura.

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Imposto de renda 5211.037 5211.037 5.289.614 5.289.614
Contribuicao 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 tributarios Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Obrigagdes tributarias (a) 4177 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
Obrigacdes tributarias (a) 18.604 18.604 18.604 18.604
Parcelamentos de impostos (b) 11.476 12.859 11.476 12.859
Nao circulante 30.080 31.463 30.080 31.463
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RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES
Aos Acionistas e Administradores da Carvalho Hosken S.A. Engenharia e
Construgoes - Rio de Janeiro — RJ. Examinamos as demonstragdes financeiras
individuais e consolidadas da Carvalho Hosken S.A. Engenharia e Construcdes
(“Companhia”), identificadas como Controladora e Consolidado, respectivamente,
que compreendem o balango patrimonial em 31 de dezembro de 2011 e as res-
pectivas demonstracdes de resultados, das mutagcdes do patriménio liquido e dos
fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, assim como o resumo das prin-
cipais praticas contabeis e demais notas explicativas. Responsabilidade da admi-
nistragdo sobre as demonstragées financeiras: A administracédo da Companhia
€ responsavel pela elaboragdo e adequada apresentagéo dessas demonstracdes
financeiras individuais de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil e das
demonstragdes financeiras consolidadas de acordo com as normas internacionais
de relatdrio financeiro (IFRS) aplicadas a entidades de incorporagéo imobiliaria no
Brasil, como aprovadas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), pela
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e pelo Conselho Federal de Contabilidade
(CFC), assim como pelos controles internos que a administragao determinou como
necessarios para permitir a elaboragdo dessas demonstracdes financeiras livres de
distorgao relevante, independentemente se causada por fraude ou erro. Responsa-
bilidade dos auditores independentes: Nossa responsabilidade é a de expressar
uma opinido sobre essas demonstragoes 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 au-
ditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter seguranga razoavel de
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que as demonstragdes financeiras estao livres de distor¢ao relevante. Uma auditoria
envolve a execugao de procedimentos selecionados para obtencéo de evidéncia a
respeito dos valores e divulgacdes apresentados nas demonstragdes financeiras. Os
procedimentos selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avalia-
¢ao dos riscos de distor¢ao relevante nas demonstragdes financeiras, independente-
mente se causada por fraude ou erro. Nessa avaliagéo de riscos, o auditor considera
os controles internos relevantes para a elaboragédo e adequada apresentagdo das
demonstragdes financeiras da Companhia para planejar os procedimentos de audi-
toria que sa@o apropriados nas circunstancias, mas nao para fins de expressar uma
opinido sobre a eficacia desses controles internos da Companhia. Uma auditoria
inclui, também, a avaliagdo da adequagao das praticas contabeis utilizadas e a razo-
abilidade das estimativas contabeis feitas pela administragéo, bem como a avaliagao
da apresentacao das demonstragdes financeiras tomadas em conjunto. Acreditamos
que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nos-
sa opinido. Opinido sobre as demonstragées financeiras individuais: Em nossa
opinido, as demonstragdes financeiras individuais acima referidas apresentam ade-
quadamente, em todos os aspectos relevantes, a posi¢ao patrimonial e financeira
da Carvalho Hosken S.A. Engenharia e Construgdes em 31 de dezembro de 2011,
o desempenho de suas operagdes e os seus fluxos de caixa para o exercicio findo
naquela data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil. Opinido
sobre as demonstragoes financeiras consolidadas: Em nossa opinido, as de-
monstragdes financeiras consolidadas acima referidas apresentam adequadamente,
em todos os aspectos relevantes, a posigdo patrimonial e financeira consolidada da
Carvalho Hosken S.A. Engenharia e Construgdes em 31 de dezembro de 2011, o
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desempenho consolidado de suas operagdes e os seus fluxos de caixa consolidados
para o exercicio findo naquela data, de acordo com as normas internacionais de re-
latério financeiro (IFRS) aplicaveis a entidades de incorporagdo imobiliaria no Brasil,
como aprovadas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), pela Comis-
s&o de Valores Mobiliarios (CVM) e pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC).
Enfases: Conforme descrito na nota explicativa 2.1, as demonstragdes financeiras
individuais (controladora) e consolidadas foram elaboradas de acordo com as prati-
cas contabeis adotadas no Brasil. As demonstragdes financeiras consolidadas pre-
paradas de acordo com as IFRS aplicaveis a entidades de incorporagéo imobiliaria,
consideram adicionalmente a Orientagdo OCPC 04 editada pelo Comité de Pronun-
ciamentos Contabeis, que trata do reconhecimento da receita desse setor, conforme
descrito na nota explicativa 2.2.3. No caso da controladora, as praticas aplicaveis
as demonstragdes financeiras separadas diferem das do IFRS no que se refere a
avaliagdo dos investimentos em controladas pelo método de equivaléncia patrimo-
nial, uma vez que para fins de IFRS, seria custo ou valor justo. Outros assuntos:
Anteriormente, auditamos as demonstragdes financeiras individuais e consolidadas
referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, compreendendo o ba-
lango patrimonial e as respectivas demonstragdes de resultados, das mutagées do
patriménio liquido e dos fluxos de caixa daquele exercicio, e nosso parecer datado
de 31 de agosto de 2011, foi emitido com as mesmas énfases descritas acima.
Rio de Janeiro, 13 de junho de 2012.
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