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O relatorio da administracdo e as demonstracbes financeiras juntamente com o relatério dos auditores independentes, sem modificacao, referente ao
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RELATORIO DA ADMINISTRACAO
EXERCICIO ENCERRADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011

HOTEL FASAND RIO - RID DE JANEIRD

CIDADE JARDIM SHOPS JARDINS - SAD PAULD

A Administracdo da JHSF Participacdes S.A. submete & apreciacao de V.Sas. o Relatério
da Administracdo e as correspondentes demonstracdes financeiras, acompanhadas do
Relatdrio dos Auditores Independentes, referentes ao exercicio social encerrado em 31
de dezembro de 2011.

Temos uma histéria de sucesso apresentando crescimento expressivo de nossos
negécios. Nos Ultimos 5 anos nossa receita bruta aumentou 203%, o EBITDA cresceu
145% e o lucro liquido aumentou 166%.

O desempenho de 2011 foi ainda melhor que o obtido em 2010. A receita bruta de
R$955,5 milhdes cresceu 18,2% em comparagao a 2010 e nosso lucro liquido de
R$220,8 milhdes representa um crescimento de 3,4% sobre 2010.

Esses resultados possibilitaram propor a distribuicdo de dividendos para nossos
acionistas que totalizam R$80 milhdes referentes ao resultado de 2011, representando
36,5% do lucro liquido de 2011.

De igual importancia foi obter este crescimento com distribuicdo de dividendos sem
comprometer uma posigao conservadora na estrutura de capital. Ao final de Dezembro
de 2011, o caixa e aplicacdes financeiras totalizam R$610,2 milhdes, contas a receber
de R$1.092,2 milhdes e patriménio liquido de R$1.156,0 milhdes.

Perspectivas

Um importante objetivo da empresa para os préximos anos é continuar obtendo
resultados crescentes, proporcionando uma boa rentabilidade sobre patrimdnio liquido e
pagamentos de dividendos, mantendo uma estrutura de capital conservadora.

Nossos planos envolvem o expressivo crescimento de nossa area de renda recorrente
(shoppings e escritérios para aluguel), cuja meta é atingir R$200 milhdes de receita
bruta em 2013 e R$400 milhdes em 2015, partindo de uma base atual de R$64
milhdes. Esse crescimento serd possivel com o término da construcéo de projetos que ja
estao em nosso banco de terrenos, que apresentam altas taxas de ocupacéo ja obtidas
nas negociacoes de aluguéis conduzidas durante a construcdo e com financiamento
de longo prazo e custo adequado de fontes como BNDES, bancos de primeira linha e
emissao de instrumentos de divida. Mais detalhes sobre os projetos podem ser obtidos
na secao “Divisdo de Renda Recorrente - Shoppings e Locagbes Comerciais” abaixo.

Para a area de incorporacdes, nossa meta é realizar lancamentos que totalizem um VGV
de R$2 bilhdes para o biénio 2011 - 2012, mantendo nosso foco em empreendimentos
de alto padrao, larga escala e uso misto.

Divisao de Renda Recorrente - Shoppings e Locacoes Comerciais
Na divisao de renda recorrente, os projetos em andamento permitirdo ampliar a receita
obtida em R$136 milhdes em 2013 e em R$336 milhdes até 2015, elevando o total

de receitas para R$200 milhdes em 2013 e para R$400 milhdes até 2015, conforme
pode ser observado no gréfico abaixo.

Renda Recorrente - Pipeline (Receita Bruta R$ MM)
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Destaques dos Projetos em Desenvolvimento

Shopping Bela Vista (Salvador - BA). Este shopping esté localizado dentro do primeiro
empreendimento de uso misto e larga escala de Salvador-BA com um shopping com
4rea bruta locavel de 49 mil m? na primeira fase e 74 mil m? apds expansoes, 19
torres residenciais com unidades de 60 a 240 m?, 3 torres comerciais e uma torre
residencial com servicos de hotel. Assinado pelo arquiteto David Bastos, terd areas
abertas, iluminacao natural e jardins internos, sendo totalmente integrado aos edificios
comerciais e residenciais e conectado a principal estacdo de metr6 de Salvador. Ao final
de 2011, o shopping tinha 94% da area bruta locavel negociada. A inauguracéo esta
programada para o primeiro semestre de 2012.

Shopping Metré Tucuruvi (Sdo Paulo - SP). Este shopping esta localizado na zona norte
da Cidade de Sao Paulo, uma regido densamente povoada, e totalmente integrado a
estacao de Metr6 Tucuruvi, com uma grande circulagao de pessoas e veiculos. Em face
do sucesso da locacdo para primeira fase deste empreendimento que esta praticamente
totalmente comercializada, decidimos realizar a inauguracéo da segunda fase junto com
a primeira fase e assim este projeto tera sua inauguracao no segundo semestre de 2012
com uma ABL de 33,5 mil m? que atingird 53,2 mil m? apo6s a expansao. Ao final
de 2011, o shopping tinha 87% da area bruta locavel negociada. A inauguracéo esta
programada para o segundo semestre de 2012.

Shopping Ponta Negra (Manaus - AM). Este shopping esta localizado dentro de nosso
empreendimento de uso misto e larga escala na regido de Ponta Negra, Manaus - AM,
uma das regides mais nobres da Cidade. Devido a grande demanda, decidimos antecipar
a primeira expanséo do Shopping Ponta Negra (Manaus - AM), de forma que o shopping
ira inaugurar com um ABL de 36,9 mil m? em comparacédo aos 32,8 mil m? inicialmente
programados e chegara a 46,6 mil m? apds expansao. Ao final de 2011, o shopping tinha
88% da érea bruta locével negociada. A inauguragao estd programada para o segundo
semestre de 2012.

Catarina Fashion Outlet Shopping (Parque Catarina - SP). Em agosto realizamos
o langamento do Catarina Fashion Outlet Shopping, com uma area bruta locavel de
aproximadamente 25,3 mil m?. Localizado no km 60 da Castelo Branco, este shopping
faz parte do Parque Catarina, empreendimento de uso misto e larga escala. Ao final
de 2011, o shopping tinha 68% da area bruta locavel negociada. A inauguracéo esta
programada para o primeiro semestre de 2013.

Cidade Jardim Shops (Jardins - Sdo Paulo - SP). Em novembro realizamos o lancamento
do Cidade Jardim Shops, localizado em uma das areas mais nobres da Cidade, na regiao
dos Jardins na Cidade de Sao Paulo. Este empreendimento de 5,2 mil m? de &rea bruta
locavel inova ao trazer para o Brasil o conceito de shoppings de alto padrao compactos
com a ancoragem de marcas de destaque do Shopping Cidade Jardim. O conceito de
shoppings compactos de alto padrao seré replicado para outras areas e Cidades do pais.
A inauguracéo esté programada para o segundo semestre de 2013.

BALANCOS PATRIMONIAIS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

Centros comerciais em area nobre (Sdo Paulo - SP). Dois importantes terrenos
interligados ao nosso empreendimento Cidade Jardim, area nobre da Cidade de Séo
Paulo, serdo destinados para o desenvolvimento de projetos de centros comerciais que
serdo um marco na Cidade de Sao Paulo. O potencial de receitas na faixa de R$123
milhoes/ano com uma area bruta locavel total de 85,8 mil m2.

Ativos em Operacao

Shopping Cidade Jardim. O shopping esta localizado na regiao mais nobre de Sao Paulo,
com a maior concentragdo de areas verdes da Cidade e a maior renda per capita do
Brasil e se beneficia do fato de estar ligado ao Empreendimento Cidade Jardim, sendo
a principal alternativa de compras e lazer para as pessoas que trabalham, residem
ou transitam diariamente pelo Empreendimento Cidade Jardim. Inaugurado em maio
de 2008, a locagao de espagos tanto da primeira fase, como da primeira expanséo
do Shopping Cidade Jardim estdo 100% locadas. Em 2011 o shopping apresentou
crescimento de vendas reportadas de 20% e 16% de crescimento das vendas por m?.

Iniciamos no 2T11, as obras para a segunda expansao do Shopping Cidade Jardim,
apenas 3 anos apds a inauguracao deste shopping. A adigao de aproximadamente 6 mil
m? de area bruta locével ja tem toda a sua area negociada com lojistas para aluguel,
provando o forte sucesso junto ao publico consumidor e lojistas.

Edificios Metropolitan e Platinum (Fundo CSHG JHSF Primes Offices). Em 2010
foi concluida com sucesso a constituicdo do CSHG JHSF Prime Offices - Fundo de
Investimento Imobilidrio que adquiriu da JHSF os edificios Metropolitan e Platinum
(Itaim - Sao Paulo) pelo valor de R$158,7 milhdes. A JHSF mantém uma participagao
de aproximadamente 22% das cotas deste fundo.

Incorporacoes Imobiliarias

A diviséo de incorporacdes imobilidrias apresentou outro ano de excelente desempenho.
O principal destaque foi o crescimento dos resultados da divisdo, com uma receita bruta
19,6% maior e aumento de 56,7% no lucro liquido. Contribuiram para este resultado
o desempenho em todos os nossos projetos, em especial o Cidade Jardim Corporate
Center e o Fazenda Boa Vista, sendo que este Ultimo apresentou um crescimento em
suas vendas de 63% em 201 1. Nossos projetos langados chegaram ao patamar de 83%
do VGV em vendas contratadas acumuladas, marca do sucesso de desempenho destes
empreendimentos.

Projetos Lancados

Parque Cidade Jardim - Sao Paulo - SP (100% vendido). Maior empreendimento
imobilidrio da Cidade de S&o Paulo, localizado na regido mais nobre da Cidade, conta
com 9 torres residenciais, todas entregues. Integrado ao complexo de torres residenciais,
desenvolvemos o Shopping Cidade Jardim e o Cidade Jardim Corporate Center, descrito
abaixo. O valor geral de vendas (VGV) total do projeto é de R$917,4 milhdes.

Fazenda Boa Vista - Porto Feliz - SP (62% vendido). Em 3 anos foram construidas e
entregues mais de 300 unidades imobiliarias, 20 km de redes de agua, esgoto, fibras
Oticas, ruas asfaltadas e trilhas, campo de golfe de 18 buracos desenhado por Randall
Thompson, centro equestre, quadras de ténis, poliesportivas e de futebol society, centro
de recreacao infantil e fazendinha, restaurante e o Hotel Fasano. O empreendimento
apresentou forte desempenho de vendas recentes com crescimento de 63% em 2011.
0 VGV do projeto é de R$2,9 bilhdes (langcamentos e banco de terrenos).

Cidade Jardim Corporate Center - Sdo Paulo - SP (98% vendido). O complexo de torres
comerciais do empreendimento Cidade Jardim compreende 3 edificios comerciais de
padréo triple A, sendo o Unico empreendimento comercial com certificado Acqua de
sustentabilidade e All Technology Ready, além de um dos mais modernos helipontos
do pais, &reas verdes e lago. Entregamos em 2011 a primeira (Capital Building) e a
segunda torre (Park Tower) e as obras estdo em ritmo acelerado para a entrega da Ultima
torre (Continental Tower). O VGV do projeto é de R$818,5 milhdes.

Horto Bela Vista - Salvador - BA (76% vendido). E o primeiro empreendimento de
uso misto e larga escala de Salvador-BA com um shopping com ABL de 49 mil m? na
primeira fase, 19 torres residenciais com unidades de 60 a 240 m?, 3 torres comerciais
e uma torre residencial com servicos de hotel. A infraestrutura do projeto contard com
um parque de 10 mil m?, escola, clube e spa. As obras estao em ritmo acelerado. O VGV
do projeto é de R$1,5 bilh&o (lancamentos e banco de terrenos).

Praca Vila Nova - Sdo Paulo - SP (100% vendido). Em um terreno de aproximadamente
5 mil m?, o empreendimento Praga Vila Nova esta situado em uma das Ultimas areas de
grandes dimensodes em regiao nobre da Cidade de Sao Paulo e a 500 metros do Parque do
Ibirapuera. As obras estdo em ritmo acelerado. O VGV do projeto é de R$235,5 milhoes.

Benedito Lapin - Sao Paulo - SP (92% vendido). Empreendimento de alto padrdo em
excepcional localizacdo na regido do Itaim, contara com 1 torre residencial com 57
unidades com opgdes de 123 m? a 373 m?, totalizando um VGV de R$76 milhoes.

Vitra - Sao Paulo - SP (100% vendido). Langamos na regiao do Itaim - Sao Paulo um
empreendimento de apartamentos residenciais de alto padrao projetado pelo premiado
arquiteto americano Daniel Libeskind, autor do projeto de reconstrucao do Ground Zero - NY.
0 VGV do projeto é de R$114,6 milhdes em 1 torre residencial com 14 unidades.

Las Piedras Villas & Hotel Fasano - Punta Del Este - Uruguai (57% vendido). Sao
4,8 milhdes de m? de terreno e aproximadamente 1,2 milhdo de m? de area liquida
disponivel para venda, sendo que o empreendimento apresenta um bom desempenho
de vendas recentes com pregos na faixa de US$170 a US$ 200 por m?. O primeiro
empreendimento praia & campo de Punta del Este reine caracteristicas de campo ao
mesmo tempo em que oferece facil acesso as melhores praias de Punta, além de dispor
de uma praia a beira do rio Maldonado. O VGV do projeto é de US$ 216 milhdes
(lancamento e banco de terrenos).

Banco de Terrenos
Temos um expressivo banco de terrenos, que totaliza R$11,0 bilhdes em

empreendimentos de excelente qualidade. A tabela a seguir detalha os projetos, o valor
contébil de aquisicéo e o VGV esperado.

Valor Contabil /

VGV  Aquisicdo (R$MM)  Area (m?)
Fazenda Boa Vista 1.510 70 6.000.000
Parque Catarina 7.900 51 7.000.000
Las Piedras Villas & Hotel Fasano 338 34 4.300.000
Horto Bela Vista 884 38 200.000
Parque Ponta Negra (Flat) 37 3 5.000
Bosque Cidade Jardim 169 27 41.600
Residéncia Cidade Jardim 209 25 7.500
Total Terrenos - Incorporacao 11.047 248 17.554.100

Descricao dos Principais Projetos do Banco de Terrenos

Novas fases de empreendimentos. Na Fazenda Boa Vista sdo 5 milhdes de
m? de terreno e aproximadamente 2,3 milhdes de area liquida disponivel para
venda, sendo que 1,2 milhdo de m? possuem infraestrutura pronta para venda.
Transacoes de terrenos ocorreram na faixa de R$875 por m?. No Horto Bela Vista,
sao 12 torres para futuros langamentos. No empreendimento Las Piedras Villas &
Hotel Fasano sdo aproximadamente 1,2 milhdo de m? de area liquida disponivel
para venda nas proximas fases, sendo que o empreendimento apresenta um bom
desempenho de vendas recentes com precos na faixa de US$170 a US$ 200
por m?. Os trés projetos ja apresentaram excelente desempenho em suas fases
iniciais, reduzindo as despesas comerciais de marketing nos langamentos das
préximas fases.

Parque Catarina. O empreendimento, localizado a aproximadamente 30
minutos da Cidade de Sao Paulo, foi concebido dentro do conceito inovador
de resort living, com a maior &rea destinada ao lazer em um empreendimento
principalmente para primeira moradia no Brasil, com campo de golfe, spa, centro
equestre, mini-zoo, clubes, decks panoramicos, além de um centro comercial,
um shopping center outlet de marcas premium, centro educacional integrado,
academia, escritérios comerciais, igreja, entre outros. A primeira fase do projeto
esta programada para 2012.

Residéncia Cidade Jardim (Sao Paulo - SP). Com localizacao ao lado do Parque Cidade
Jardim, area nobre da Cidade de Sao Paulo, o projeto voltado para o segmento de alta
renda tem um VGV de R$209 milhdes. O lancamento deste projeto ocorreu durante o
primeiro trimestre de 2012 com excelente desempenho de vendas.

Bosque Cidade Jardim (Sdo Paulo - SP). Também localizado na regido da Cidade
Jardim, este empreendimento sera direcionado para o segmento de alta renda com um
VGV de R$169 milhoes.

Hotel Fasano

Operamos em hotelaria através do Hotel Fasano, reconhecidamente um dos hotéis de
maior destaque no segmento de hoteleiro de alto padrao no Brasil, sendo considerado
um dos 50 melhores hotéis do mundo segundo a Condé Nast Traveller e membro do The
Leading Small Hotels of the World.

Inauguramos em Agosto de 2011 a nova unidade do Hotel Fasano na Fazenda Boa
Vista, reforgando sua atuacdo com ancora de nossos empreendimentos imobiliarios,
contribuindo para o fomento das vendas de nossas unidades imobilidrias e trazendo a
projecéo internacional da marca Hotel Fasano. Além disso, teremos novas unidades do
hotel em Salvador e Trancoso - BA e Belo Horizonte - MG.

Em 2011, as unidades em operagdo do Hotel Fasano (Sao Paulo, Rio de Janeiro,
Punta Del Este e Fazenda Boa Vista) apresentaram um crescimento da receita
bruta da divisdo de hotéis para R$38,3 milhoes, representando um aumento de
32,9% sobre 2010.

Endividamento e Liquidez

Somos uma das empresas com menor grau de endividamento entre as empresas de
capital aberto no setor imobiliario brasileiro. Temos uma estrutura de capital sélida e
adequada para financiar nossas atividades. Ao final de 2011, as disponibilidades e
aplicagoes atingiram R$610,2 milhdes, as contas a receber de imdveis (a totalidade dos
contratos assinados, incluindo valores ainda ndo apropriados) chegaram a R$1,1 bilhao
e o0 patriménio liquido atingiu R$1,2 bilhao.

Nosso endividamento tem um perfil de vencimento de longo prazo e custos
competitivos. Alongamos o perfil de nosso endividamento em 2011 com a terceira
emissao de debéntures no valor total de R$270 milhdes e prazo de 10 anos e custo
de IPCA + 9% ao ano. Adicionalmente, concluimos duas importantes contratacdes:
BNDES para a construgdo do Shopping Metrd Tucuruvi (S&o Paulo - SP) no valor de
R$79 milhoes, custo de TJILP + 2,3% a.a. e prazo de 8 anos e Plano Empresario para
as fases 2 e 3 do Horto Bela Vista (Salvador - BA) no valor total de R$173 milhdes
e custo de TR + 9,80% a.a. Também foi aprovada pelo BNDES o empréstimo para o
Shopping Ponta Negra (Manaus - AM) no valor de R$108 milhdes, custo de TILP +
2,3% a.a. e prazo de 10 anos.

Dividendos

Em reuniao de 26 de marco de 2012, o Conselho de Administragao aprovou o envio
da proposta a proxima Assembleia Geral Ordinéria de distribuicdo de dividendos
complementares referentes ao exercicio de 2011 no montante de R$ 20 milhdes,
representando R$0,04666278484 por acdo. Adicionando os R$60,0 milhdes de
dividendos, também referentes ao exercicio de 2011, cujo pagamento iniciamos em
10 de fevereiro de 2012, totalizamos proventos de R$80 milhodes, representando um
pay-out de 35,5% sobre o lucro liquido reportado de 2011 e um yield de 3,4% sobre a
cotacdo da acao ao final de 2011.

Auditoria
Em atendimento a Instrucdo CVM 381/03, informamos que os pagamentos realizados

pela JHSF e empresas controladas & Ernst & Young Terco Auditores Independentes S.S. se
referem exclusivamente aos servicos de auditoria externa das demonstracdes financeiras.

Arbitragem
A Companhia esta vinculada a arbitragem na Cémara de Arbitragem do Mercado,
conforme Clausula Compromissdria constante no Estatuto Social.

Declaracao da Diretoria
Em observancia as disposicoes da Instrugdo CVM 480/09, a diretoria da Companhia
declara que discutiu, reviu e concordou com as opinides expressas no relatério dos

auditores independentes e com as demonstragoes financeiras relativas ao exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2011.

Agradecimentos

Gostariamos de agradecer a todos os colaboradores, clientes, acionistas e parceiros que
contribuiram para o sucesso e crescimento da JHSF em 2011.

Séo Paulo, 26 de marco de 2012
A Administracao

(Em milhares de reais)

Controladora Consolidado . ) Controladora Consolidado
ATIVO Nota 12.2011 12.2010 12.2011 12.2010 zﬁ?:lla\;(:eE PATRIMONIO LIQUIDO Nota 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010
Circulante Fornecedores 1.318 426 56.624 43.959
Caixa e equivalentes de caixa 6 228.334 332.907 561.076 602.130 Empréstimos e financiamentos 15.1 43.438 45.730 178.335 117.975
. S Debéntures 15.2 21.928 1.771 21.928 1.771
MITSETENES IS g SRS GA L) SERAS LA Obrigagdes sociais, trabalhistas e tributérias 16 1.532 1.908 28.496 26.465
Contas a receber 8 1.508 17 403.947 330.599 Impostos e contribuigdes diferidos 18 - - 18.055 8.641
Iméveis a comercializar 9 R 3.647 221.919 151.027 Credores por iméveis compromissados 19 - - 53.272 46.240
. ) Débitos diversos 17 166 1.358 17.763 17.711
Cidiosleierses LaalC s CEH CU=RY Adiantamento de clientes 21 = E 111.196 156.624
Impostos e contribuigdes a recuperar 10.047 3.697 23.880 12.906 Dividendos a pagar 24 51.093 1.560 51.093 1.560
Despesas com vendas a apropriar - - 11.089 20.270 Partes relamf:nad_as 10 815 100 1.723 1.199
Total do passivo circulante 120.290 52.853 538.485 422.145
Total do ativo circulante 280.950 386.803 1.290.650 1.178.692 N3o circulante
Nio circulante Empréstimos e financiamentos 15.1 13.266 56.094 210.829 201.963
’ o Debéntures 15.2 617.442 356.818 617.442 356.818
[liukc=lelaloresimotiliarios 7 9.544 28.713 9.544 28.713 Obrigacdes sociais, trabalhistas e tributarias 16 - - 3.145 4.661
Contas a receber 32.961 174.933 101.276 Credores por iméveis compromissados 19 - - - 61.633
Impostos e contribuicoes diferidos 18 2.465 905 - - Débitos diversos 17 - - 117 1.183
L . Partes relacionadas 10 - - - 1.723
Iméveis a comercializar 9 : ° 209.474 170.018 Provisao para demanda judiciais 22 - - 7.347 4.104
Créditos diversos 8.365 7.231 29.844 30.591 Provisao para passivo a descoberto em controlada 11 2.266 11.396 - -
Partes relacionadas 10 202 200 4.100 4.266 Tota! d? |?as§|vc_a nao circulante 632.974 424.308 838.880 632.085
Patriménio liquido 24
Adiantamento para futuro aumento de capital 23 262.011 175.944 - - Capital social 711.120 705.782 711.120 705.782
Investimentos 11 1.177.462 813.615 5 5 Reservas de capital 5.159 1.612 5.159 1.612
" Reservas de lucro 453.406 387.812 434.816 365.352
Imob|.I|zado - . 12 4.372 4.477 141.813 105.059 Acdes em tesouraria (483) (483) (483) (483)
Propriedades para investimento 13 - - 503.856 347.639 Ajuste de avaliagdo patrimonial 5.351 (4.511) 5.351 (4.511)
Intangivel 14 149.485 149.485 181.174 166.445 Patrimanio liquido dos controladores 1.174.553 1.090.212 1.155.963 1.067.752
i L Patriménio liquido dos nao-controladores 24 - - 12.060 10.717
Total do ativo nao circulante 1.646.867 1.180.570 1.254.738 954.007 Total do patriménio liquido 1.174.553 1.090.212 1.168.023 1.078.469
Total do ativo 1.927.817 1.567.373 2.545.388 2.132.699 Total do passivo e patriménio liquido 1.927.817 1.567.373 2.545.388 2.132.699
As notas explicativas da administragéo séo parte integrante das demonstracdes financeiras
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DEMONSTRACOES DO RESULTADO .
PARA 0S EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

(Em milhares de reais, exceto quando expressamente mencionado)

Controladora Consolidado
Nota 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010
Receita com venda de iméveis - 799.659 664.095
Receita com shoppings centers
e locacdes comerciais - 7.134 51.069 53572
Receita com hotéis - 36.249 27.012
Outros negdcios - 22459 18.240
Receita operacional liquida 25 7.134 909.436 762.920
Custos
Com venda de imdveis - (447.341) (395.590)
Com shoppings centers
e locacdes comerciais o (1.578) (32.157) (37.868)
Com hotéis - (27.526) (16.456)
Com outros negdcios - (10.714) (11.307)
(1.578) (517.738) (461.221)
Lucro bruto 5.556 391.698 301.699
Receitas e (despesas) operacionais
Despesas gerais e administrativas 26 (25.721) (24.371) (63.458) (57.040)
Despesas comerciais 27 (915) (2.811) (59.425) (52.901)
Resultado de participagdes societérias 1121 275.339 169.415 1.492 1.263
Outras receitas e (despesas) operacionais 28 19.697 67.911 (1.435) 42.004
Lucro operacional antes do
resultado financeiro 268.400 215.700 268.872 235.026
Resultado financeiro
Despesas financeiras 29 (101.014) (82.885) (123.947) (114.508)
Receitas financeiras 29 47.767 27.767 101.700  60.034
(53.247) (55.118) (22.247) (54.474)
Lucro antes do imposto de renda e
da contribuicao social 215.153 160.582 246.625 180.551
Imposto de renda e contribuicéo social
correntes e diferidos 18.1 (26) 93 (25.856) (15.085)
Lucro antes da reversao dos juros sobre
o capital proprio 215.127 160.675 220.769 165.466
Reverséo dos juros sobre o capital proprio 24 - 48.000 48.000
Lucro liquido do exercicio 215.127 208.675 220.769 213.466
Lucro liquido atribuido aos acionistas
controladores 215.127 208.675 218.997 212.551
Lucro liquido atribuido aos acionistas
néo controladores 24 - 1.772 915
Lucro liquido por acao ordinaria -
bésico em Reais (R$) 0,50192 0,48960 0,51508 0,50083
Lucro liquido por acao ordinaria -
diluido em Reais (R$) 0,50192 0,48960 0,51508 0,50083
Quantidade de acdes ao final do exercicio 428.762.581  426.374.825
Quantidade de acoes em tesouraria
ao final do exercicio 155.500 155.500

FASAMO LAS PIEDRAS

FUMTA

DEL ESTE

DEMONSTRACOES DO RESULTADO ABRANGENTE .
PARA 08 EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

(Em milhares de reais, exceto quando expressamente mencionado)

Controladora Consolidado
12-2011  12-2010 122011  12-2010
Lucro liquido do exercicio 215.127  208.675 220.769  213.466
Lucro liquido atribuido aos acionistas controladores 215127 208675 218997  212.551
Lucro liquido atribuido aos acionistas néo controladores - - 1.772 915
215.127  208.675  220.769  213.466
Ajustes de avaliacao patrimonial
Ajustes de converséo 9.862 (2.350) 9.862 (2.350)
Outros - 450 - 450
Resultado abrangente total 224989  206.775 230.631  211.566
Resultado abrangente atribuido aos acionistas
controladores 224989  206.775  228.859  210.651
Resultado abrangente atribuido aos acionistas
nao controladores - - 1.772 915

As notas explicativas da administracdo séo parte integrante das demonstracdes financeiras
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DEMONSTRAGKO DOS FLUXOS DE CAIXA
METODO INDIRETO
PARA 0S EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

(Em milhares de reais)

(Em milhares de reais)

Controladora Consolidado

12-2011  12-2010  12-2011  12-2010

1. - Receita 27.960 75.772  983.495  876.598
1.1. - Receita com venda de iméveis - - 827919 692474
1.2. - Receita com shoppings centers e locagdes comerciais - 7.861 57.934 60.276
1.3. - Receita com hotéis - - 38.318 28.821
1.4. - Qutros negécios - - 31.363 27.116
1.5. - Qutras receitas 27.960 67.911 27.960 67.911
2. - Insumos (16.443)  (11.471) (615.095) (548.848)
2.1. - Custo com venda de iméveis - - (447.341) (395.590)
2.2. - Custo com shoppings centers e locagdes comerciais - (1.578)  (32.157)  (37.868)
2.3. - Custo com hotéis - - (27.526)  (16.456)
2.4. - Custo com outros negécios - - (10.714)  (11.307)
2.5. - Materiais, servicos de terceiros e outros (16.443) (9.893)  (97.357)  (87.626)
3. - Valor adicionado bruto 11.517 64.301 368400 327.751
4. - Retencoes (1.103) (2.761)  (10.834) (24.834)
4.1. - Depreciagdo e amortizagdo (1.103)  (2.761)  (10.834)  (24.834)
5. - Valor adicionado liquido gerado 10.414 61.540  357.566  302.917
6. - Valor adicionado recebido em transferéncia 323.106 197.182  104.964 60.382
6.1. - Receitas financeiras 47.767 27.767 101.700 60.034
6.2. - Resultado de participacdes societarias 275339  169.415 1.492 1.263
6.3. - Participacao de acionistas nao controladores - - 1.772 (915)
7. - Valor adicionado a distribuir 333.520  258.722  462.530  363.299

8. - Distribuicao do valor adicionado

8.1. - Pessoal e encargos 12.821 9.288 49.695 44,516
8.1.1. - Remuneracéo direta 11.475 8.096 40.937 37.220
8.1.2. - Beneficios 898 787 5.778 4.988
8.13.-FG.TS. 448 405 2.980 2.308
8.2. - Impostos, taxas e contribuicdes 2.429 2970 68.581 67.293
8.2.1. - Federais 2.321 2.845 61.001 59.955
8.2.2. - Estaduais 10 8 5.873 4.766
8.2.3. - Municipais 98 117 1.708 2.572
8.3. - Remuneracéo de capital de terceiros 103.143 37.339  129.126 75.259
8.3.1. - Juros 101.014 35270  123.947 66.693
8.3.2. - Aluguéis 2.129 2.069 5.179 8.566
8.4. - Remuneracdo de capitais proprios 215.127  209.125 215127 176.231
8.4.1. - Juros sobre capital proprio - 48.000 48.000
8.4.2. - Dividendos 51.093 1.560 51.093 1.560
8.4.3. - Dividendos adicionais propostos 28.907 98.440 28.907 98.440
8.4.4. - Outros - 450 450
8.4.5. - Lucros retidos e reserva legal 135.127 60.675 135.127 27.781
333.520 258.722  462.530  363.299

Controladora Consolidado
12-2011  12-2010  12-2011  12-2010
Fluxo operacional
Das operacoes
Lucro liquido antes do imposto de renda,
da contribuicdo social e dos juros sobre capital proprio 215153 208.583 246.625  228.551
Depreciacdo e amortizacao 1.103 2.761 33.842 24.834
Variacoes monetérias liquidas 100.729 34.146  126.664 54.322
Resultado da venda de terreno - - (24.297) 3
Resultado da venda do imobilizado - (72.905) - (72.905)
Baixa do ativo imobilizado 2.567 - 5.906 -
Resultado de participagdes societarias (275.339)  (169.415) (1.492) (1.263)
Participacao de nao-controladores - & (1.772) (915)
Despesas com plano de opcdes de acoes 3.548 639 3.548 639
Outras provisdes - 1.042 - 16.753
Provisdo para contingéncias - - 12.141 1.466
Ajustes de avaliacdo patrimonial - - S (2.350)
iminuicdes (aumentos) ativos
Contas a receber (34.469) (17)  (147.005)  (53.817)
Iméveis a comercializar 3.647 1.041  (110.347) 8.435
Impostos e contribuicdes a recuperar (6.348) (1.399)  (10.974) (2.004)
Despesas com vendas a apropriar - - 9.182 (2.036)
Créditos diversos (1.952) (1.907)  (11.088) (5.369)
Dividendos recebidos 89.424 40.732 - -
A tos (diminuicoes) p
Fornecedores 886 (2.006) 12.658 8.985
Obrigacdes sociais, trabalhistas e tributarias (377) (8.739) 514 1.445
Adiantamento de clientes - 5 (45.429)  (23.762)
Impostos e contribuicdes diferidos (3.145) (93) 9.052 2.586
Geracdo de caixa operacional antes dos impostos 95.427 32.463 107.728  183.595
Imposto de renda e contribuicao social sobre
0 lucro liquido (26) 93 (25.856)  (15.085)
Geracao de caixa operacional 95.401 32.556 81.872  168.510
Fluxo de investimentos
Desembolsos do ativo investimentos 12.161 60.384 -
Desembolsos do ativo imobilizado e propriedade
para investimento (3.565) (276)  (221.097) (111.014)
Titulos e valores mobiliarios (49.089)  (73.116)  (49.089)  (73.116)
Imobilizado recebido por transferéncia
de iméveis a comercializar (3.647) g g g
Recebimento pela venda de imobilizado - 158.690 - 158.690
Desembolsos do ativo intangivel - & (14.167) 560
(44.140) 145.682  (284.353)  (24.880)
Fluxo de financiamentos
Captacdes de empréstimos, financiamentos e debéntures 264276 248526 462.760  313.251
Pagamento de empréstimos e financiamentos (129.343)  (47.933) (239.038) (133.790)
Credores por imdveis compromissados - & (51.829) (1.771)
Débitos diversos (1.190) 1.358 (1.015) (1.105)
Caixa liquido gerado pelas atividades de
financiamento com terceiros 133.743  201.951  170.879  176.585
Recebimento (pagamento) passivo circulante -
mituo com controladas 715 100 (1.200)
Pagamento (recebimento) do ativo n@o circulante -
mutuo com controladas - 8.912 4.068
Integralizacéo de capital 5.338 - 5.338 -
Participacao de nao controladores em controladas - - 2.343 1.664
Adiantamento para futuro aumento de capital (275.630)  (161.479) & .
Dividendos e JCP pagos (20.000) (115.902)  (20.000) (115.902)
(289.577)  (268.369) (9.451) (114.238)
Reducao (aumento) de caixa no exercicio (104.573) 111.821 (41.054)  205.978
Variacdes de caixa e equival de caixa
Caixas e equivalentes no inicio do exercicio 332907  221.086 602.130  396.152
Caixas e equivalentes no final do exercicio 228.334  332.907 561.076  602.130
Redugéo (aumento) de caixa no exercicio (104.573) 111.821 (41.054)  205.978

As notas explicativas da administragdo séo parte integrante das demonstragées financeiras
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DEMONSTRACOES DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LiQuIDO - conTRoLADORA -

Saldos em 1° de janeiro de 2010

Ajuste de avaliacao patrimonial 24
Plano de outorga de acdes 32
Cancelamento outorga de acdes exercicios anteriores

Reserva legal

Dividendos minimos obrigatérios - R$ 0,003660809095 por agao

Dividendos adicionais propostos - R$ 0,230960180932 por agao

Juros sobre o capital préprio - R$ 0,112618075213 por agéo

Retencao de lucros do exercicio de 2010

Lucro liquido do exercicio

Saldos em 1° de janeiro de 2011

Pagamento de dividendos adicionais

Ajuste de avaliagao patrimonial 24
Plano de outorga de acdes 32
Aumento de capital 24
Lucro liquido do exercicio

Dividendos minimos obrigatérios - R$ 0,11920708328 por agéo 24
Dividendos adicionais propostos - R$ 0,06744405606 por agéo 24
Reserva legal

Retencao de lucros do exercicio de 2011

Saldos em 31 de dezembro de 2011

Reserva

__de capital

Opgoes

outorgadas

Capital social reconhecidas
705.782 1.423
- 639
e (450)
705.782 1.612
- 3.547

5.338 -
711.120 5.159

(Em milhares de reais)

Reservas de lucros

Ajustes de Dividendos Lucros

Acdes em avaliagdo Retenca adicionai (prejuizos) Patriménio
tesouraria patrimonial Reserva legal de lucros propostos acumulados Total liquido
(483) (2.161) 19.419 208.828 - - 228.247 932.808
= (2.350) o c e S - (2.350)

- - - - - - - 639

- - - 450 - - 450 -

- - 10.434 - - (10.434) 8 &

B B e e 0 (1.560) (1.560) (1.560)

- - - - 98.440 (98.440) 5 g

5 5 g S o (48.000) (48.000) (48.000)

- - - 50.241 - (50.241) & &

- - - - - 208.675 208.675 208.675
(483) (4.511) 29.853 259.519 98.440 387.812 1.090.212
B g g g (98.440) o (98.440) (98.440)

- 9.862 - - - - - 9.862

- - - - - - - 3.547

- - - - - - - 5.338

- - - - - 215.127 215.127 215.127

e e o c . (51.093) (51.093) (51.093)

- - - - 28.907 (28.907) 0 o

- - 10.756 - - (10.756) e o

- - - 124.371 - (124.371) g g
(483) 5.351 40.609 383.890 28.907 . 453.406 1.174.553
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DEMONSTRACOES DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LiQuIDO - consoLipApo I

Nota
Saldos em 1° de janeiro de 2010
Ajuste de avaliagao patrimonial
Plano de outorga de acdes
Cancelamento outorga de acdes exercicios anteriores
Lucro liquido do exercicio
Efeito em nao controlador por baixas participacdes societarias
Reserva legal
Juros sobre o capital proprio - R$ 0,112618075213 por agéo
Dividendos minimos obrigatérios - R$ 0,003660809095 por agao
Dividendos adicionais propostos - R$ 0,230960180932 por agao
Retencao de lucros do exercicio de 2010
Saldos em 1° de janeiro de 2011
Pagamento de dividendos adicionais
Ajuste de avaliagao patrimonial 24
Plano de outorga de acdes 32
Aumento de capital 24
Lucro liquido do exercicio
Reserva legal
Dividendos minimos obrigatérios - R$ 0,11920708328 por agéo 24
Dividendos adicionais propostos - R$ 0,06744405606 por agao 24
Retencao de lucros do exercicio de 2011
Saldos em 31 de dezembro de 2011

(Em milhares de reais)

Reservas de lucros

Reserva
de capital
Opcoes Ajustes de

outorgadas Acoes em avaliacao Retencao
Capital social reconhecidas tesouraria patrimonial Reserva legal de lucros
705.782 1.423 (483) (2.161) 19.419 208.828
S = S (2.350) 0 0
- 639 - - - -
S (450) - - - 450
- - - - 10.434 -
- - - - - 27.781
705.782 1.612 (483) (4.511) 29.853 237.059
- - - 9.862 - -
- 3.547 - - - -
5.338 - - - - -
- - - - 10.756 -
- - - - - 128.241
711.120 5.159 (483) 5.351 40.609 365.300

Dividendos Lucros Patriménio Patriménio
adicionais (prejuizos) liquido dos  liquido dos nao Patrimonio
propostos acumulados Total controladores controladores liquido total

0 (26.336) 201.912 906.473 9.968 916.441
o g 0 (2.350) 0 (2.350)
- - - 639 - 639
- - 450 - - -
- 212.551 212.551 212.551 915 213.466
o g 0 0 (166) (166)
o (10.434) g . e g
o (48.000) (48.000) (48.000) 5 (48.000)
& (1.560) (1.560) (1.560) - (1.560)

98.440 (98.440) 0 0 0 o
g (27.781) g g g g

98.440 - 365.352 1.067.752 10.717 1.078.469

(98.440) c (98.440) (98.440) - (98.440)
- - - 9.862 - 9.862
- - - 3.547 - 3.547
- - - 5.338 - 5.338
- 218.997 218.997 218.997 1.343 220.340
o (10.756) g S 0 g
g (51.093) (51.093) (51.093) e (51.093)

28.907 (28.907) 5 e 5 o
0 (128.241) g g g 0

28.907 - 434.816 1.155.963 12.060 1.168.023

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011
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NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS (CONTROLADORA E consoLIDADO) I

1 Contexto operacional

A JHSF Participagoes S.A. (“Companhia”) é uma sociedade por agdes de capital aberto,
constituida em 29 de Junho de 2006, com o objetivo principal de atuar como holding,
participando do capital de outras sociedades, dedicadas primariamente as atividades de
incorporacao, compra e venda de iméveis residenciais e comerciais, a construcao e exploragao
de shoppings centers, compra e venda de mercadorias, a locacdo de imdveis comerciais
proprios, a prestacdo de servicos de Administracao, gestdo de contratos e outros correlatos,
a exploracéo de atividades hoteleiras e turisticas em geral e Administracdo de bens proprios.

2 Estrutura societaria

A Companhia possui participacdes diretas e indiretas nas seguintes controladas, segregadas
por atividade de negécio:

12-2011 12-2010
Atividade de negdcio/Sociedades controladas Participacao - % Participacao - %
Incorporagdes imobiliarias Direta Indireta Direta Indireta
JHSF Incorporagoes S.A. 99,99 - 99,99 S
Companhia Boa Vista de Desenvolvimento Imobiliario 99,99 - 99,99 -
JHSF (Uruguay) S.A. 99,99 - 99,99 -
Aveiro Incorporagdes S.A. 99,99 - 99,99 -
JHSF Belém Empreendimentos e Incorporagées S.A. (*) 99,99 - 99,99 S
JHSF Salvador Empreendimentos e Incorporagdes S.A. 99,99 - 99,99 -
JHSF Porto Alegre Empreendimentos e Incorporagdes S.A. (*) 99,99 - 99,99 -
Santa Marina Desenvolvimento Imobiliario Ltda. - 99,99 - 99,99
Milano Administradora de Bens S.A. (¥) - 99,00 - -
Parque Catarina Incorporagdes Ltda.(*) - 99,00 - -
JHSF Engenharia S.A. 99,99 - 99,99 -
Séao Sebastido Desenvolvimento Imobiliario S.A. - 99,99 - 99,99
Vista do Bosque Empreendimentos Imobiliarios SPE Ltda. - 99,99 - 99,99

Atividade de negdcio/Sociedades controladas
Incorporagoes imobiliarias

Vista do Campo Empreendimentos Imobiliarios SPE Ltda.
Vista do Parque Empreendimentos Imobiliérios SPE Ltda.

Vista do Lago Empreendimentos Imobiliérios SPE Ltda.
Lyon Administradora de Bens S.A.
Capri Administradora de Bens S.A. (*)
Canérias Administradora de Bens S.A.
Kansas Administradora de Bens S.A.
Shoppings centers
JHSF Shoppings S.A.
Shopping Cidade Jardim S.A.
Companhia Metrd Norte
JHSF Manaus Empreendimentos e Incorporacdes S.A.
Vila Catarina Shopping S.A.
Hotéis
Hotéis Fasano & Resorts S.A.
Hotel Marco Internacional S.A.
Boa Vista Servigos de Concierge Ltda.
Prestacao de servicos e outros negocios
H Brasil Comércio, Importagao e Exportagdo S.A.
Companhia Administradora de Empreendimentos
e Servicos
Sociedade Administradora de Estacionamentos
e Servicos S.A.
Lyon Comércio, Importagéo e Exportagao Ltda.
Corbas Administradora de Bens S.A. (*)
Bela Vista Administradora de
Condominios e Shopping Centers S.A.
(*) Empresas em fase pré-operacional.

12-2011 12-2010
Participacao - % Participacao - %
Direta Indireta Direta Indireta

- 9999 - 99,99
- 99,99 - 99,99
- 99,99 - 99,99
- 99,00 - -
- 99,00 - -
- 99,99 - -
99,99 - 99,99 -
- 99,99 - 99,99
99,99 - 99,99 -
99,99 - 99,99 -
- 99,99 - -
60,00 - 60,00 -
13,90 51,66 13,90 51,66
- 99,99 - 99,99
99,99 - 99,99 -
99,99 - 99,99 -
99,99 - 99,99 -
- 99,99 - -
99,99 - 99,99 -
- 55,00 - 55,00

(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

3 Base de elaboracao e apresentacao das demonstracoes financeiras

3.1. Base de elaboragao
As demonstracdes financeiras individuais e consolidadas sao apresentadas em Real, que é
a moeda funcional da Companhia e de suas controladas, exceto a JHSF (Uruguay) S.A. que
é apresentada em doélar e convertida para Real conforme descrito na nota 4 (n). Todas as
informacoes contébeis apresentadas em Real foram arredondadas para o milhar mais préximo,
exceto quando indicado de outra forma.
A preparacdo de demonstracoes financeiras requer o uso de certas estimativas contébeis
criticas e também o exercicio de julgamento por parte da Administracdo da Companhia no
processo de aplicacdo das politicas contabeis do Grupo. Aquelas areas que requerem maior
nivel de julgamento e possuem maior complexidade, bem como as areas nas quais premissas e
esti’(lnativzs sdo significativas para as demonstragoes financeiras consolidadas, estao divulgadas
na Nota 4.i.
(a) Demonstracdes financeiras consolidadas
As demonstracdes financeiras consolidadas foram elaboradas de acordo com as préticas
contabeis adotadas no Brasil e também de acordo com as normas internacionais de relatério
financeiro (IFRS) aplicéveis as entidades de incorporacédo imobiliaria no Brasil, como aprovadas
pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), pela Comissédo de Valores Mobiliarios
(CVM) e pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC), as quais consideram, adicionalmente,
a Orientacdo OCPC 04 editada pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis, que trata do
reconhecimento da receita desse setor, conforme descrito em maiores detalhes na Nota 4.a.
A referida Orientagado OCPC 04, editada pelo CPC, trata de determinados assuntos relacionados
ao significado e aplicacdo do conceito de transferéncia continua de riscos, beneficios e de
controle na venda de unidades imobilidrias pelas empresas de incorporagao imobilidria no
Brasil, base para o reconhecimento de receitas.
(b) Demonstracoes financeiras individuais
As demonstracées financeiras individuais da controladora foram preparadas conforme as
préticas contabeis adotadas no Brasil emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis
(CPC) e aprovadas pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e sao publicadas conjuntamente
com as demonstracoes financeiras consolidadas.
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A autorizacéo para concluséo destas demonstracoes financeiras foi dada pelo Conselho de
Administragdo em 26 de marco de 2012.

3.2. Base de consolidacao

As demonstracdes financeiras consolidadas sao preparadas em conformidade com os principios
de consolidacao emanados da legislagcao societéria brasileira e Instrucdo CVM n° 608/09 (CPC
n° 36 R1), e compreendem as informacdes da Companhia e de suas sociedades controladas
mencionadas na Nota n° 2.

As praticas contabeis sdo consistentemente aplicadas em todas as empresas consolidadas,
sendo que as consolidacdes tomaram como base a data-base de 31 de Dezembro de 2011.
Nas demonstracdes financeiras consolidadas séo eliminadas as contas correntes, as receitas
e despesas entre as sociedades consolidadas e os resultados nao realizados, bem como os
investimentos, sendo destacada a participacdo de minoritarios nos investimentos em que a
Companhia detém percentual superior a 50% do capital da investida, com poder de governar
as politicas financeiras e operacionais (participacédo ativa na Administracéo).

4 Principais praticas contabeis

a. Apuracao do resultado

a.l. Venda de iméveis

Na apropriagéo do resultado com incorporagao imobiliaria e venda de iméveis sao observados os
procedimentos estabelecidos pelos Pronunciamentos, Orientagdes e Interpretacoes do Comité
de Pronunciamentos Contébeis (CPC) inerentes aos contratos de construcdo e aos contratos
de construgdo do setor imobiliario, especificamente relacionados ao Pronunciamento CPC
17 - Contratos de Construcéo, a Orientacao - OCPC 01 - Entidades de Incorporacédo Imobiliaria,
a Interpretacao | CPC 02 - Contrato de Construgao do Setor Imobiliario e & Orientagao OCPC
04 - Aplicagao da Interpretacao Técnica ICPC 02 as Entidades de Incorporagao Imobiliaria.
Nas vendas de unidades n&o concluidas de empreendimentos imobilidrios sdo adotadas as
seguintes premissas:

e a partir do momento em que o empreendimento lancado ndo mais estiver sob os efeitos da
correspondente clausula suspensiva constante em seu memorial de incorporacao, é apurado
o percentual do custo incorrido das unidades vendidas (incluindo o terreno), em relacéo
ao seu custo total orcado, sendo esse percentual aplicado sobre a receita das unidades
vendidas, ajustada segundo as condicdes dos contratos de venda, sendo assim determinado
0 montante das receitas a serem reconhecidas;

os montantes das receitas de vendas apuradas, incluindo a atualizagdo monetaria, liquido
das parcelas ja recebidas, sao contabilizados como contas a receber, ou como adiantamentos
de clientes, quando aplicavel;

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

os encargos financeiros diretamente relacionados aos empreendimentos imobiliarios,
correspondentes a contas a pagar por aquisicdo de terrenos e as operagdes de crédito
imobiliario, incorridos durante o periodo de construcéo, séo apropriados ao custo incorrido dos
empreendimentos imobiliarios e refletidos no resultado por ocasido da venda das unidades
do empreendimento imobilidrio a que foram apropriados. Adicionalmente, na elaboracéo
das demonstracdes financeiras consolidadas, também é dado o mesmo tratamento para
0s encargos financeiros das demais operacoes de financiamento indiretamente relacionadas
aos empreendimentos imobiliarios (parcela dos recursos captados através de empréstimos
e financiamentos e emissao de debéntures pela controladora). Os encargos financeiros das
operacOes de financiamentos cujos recursos nao foram aplicados nos empreendimentos
imobiliarios sdo apropriados ao resultado financeiro quando incorridos, assim como das
contas a pagar de terrenos e das operacdes de crédito imobilidrio incorridos apés a conclusao
da construcdo dos empreendimentos imobiliarios;

O custo orcado é revisado periodicamente, e pode ocasionar alteracdes nas estimativas
iniciais. O efeito de tais revisdes afeta o resultado prospectivamente, de acordo com
o pronunciamento técnico CPC 23 - Politicas Contabeis, Mudanca de Estimativas e
Retificacoes de Erros.

Nas vendas de unidades concluidas de empreendimentos imobiliarios, o resultado é apropriado
no momento em que a venda é efetivada, independentemente do prazo de recebimento do
valor contratual.

Os montantes recebidos com relacdo a venda de unidades imobilidrias quando superiores
aos valores reconhecidos de receitas sao contabilizados como adiantamentos de clientes, no
passivo circulante ou no passivo nao circulante.

Os juros pré-fixados e a variagao monetéria incidentes sobre o saldo de contas a receber a partir
da data de entrega das chaves séo apropriados ao resultado financeiro, quando incorridos,
obedecendo ao regime de competéncia de exercicios.

Determinados assuntos relacionados ao significado e aplicacdo do conceito de transferéncia
continua de riscos, beneficios e de controle na venda de unidades imobiliarias estavam sendo
analisados pelo International Financial Reporting Interpretation Committee (IFRIC) em funcéo
de pedidos de alguns paises, incluindo o Brasil. Entretanto, em funcéo do projeto para edicao
de uma norma revisada para reconhecimento de receitas, que atualmente encontra-se em
forma de draft para discusséo, em 2011 o IFRIC decidiu ndo continuar com esse topico na
agenda, por entender que o conceito para reconhecimento de receita devera estar contido na
norma, presentemente em discussao. Assim, espera-se que o0 assunto seja concluido somente
apds a edicdo da norma revisada para reconhecimento de receitas.

a.2. Despesas comerciais

As despesas com propaganda, marketing, promocao de vendas e outras atividades correlatas
sao reconhecidas ao resultado, na rubrica de despesas comerciais (com vendas) quando
efetivamente incorridas, respeitando-se o regime de competéncia contabil dos exercicios, de
acordo com o respectivo periodo de veiculagao. Os gastos incorridos e diretamente relacionados
a construcdo de estande de vendas e do apartamento modelo, bem como aqueles relativos
a aquisicao das mobilias e decoragdo do estande de vendas e do apartamento-modelo de
cada empreendimento imobiliario, sao registrados em rubrica de ativo imobilizado, desde que
0 prazo esperado para a sua utilizacdo e geracdo de beneficios ultrapasse o periodo de 12
meses, e sao depreciados de acordo com o respectivo prazo de vida (til estimado desses itens.
A despesa de depreciacdo desses ativos é reconhecida na rubrica de despesas comerciais
(com vendas) e nao causa impacto na determinacao do percentual de evolugéo financeira dos
empreendimentos imobiliarios.

As comissdes sobre vendas das unidades imobilidrias, quando arcadas pela entidade de
incorporacdo imobilidria, sdo registradas como pagamentos antecipados, os quais sao
apropriados ao resultado na rubrica de despesas comerciais (com vendas), observando-se os
mesmos critérios de apropriacdo do resultado de incorporagao e venda de iméveis, descritos
na Nota 4.a.1.

b. Prestacao de servicos, locagdes e demais atividades

As receitas, os custos e as despesas sao registrados em conformidade com o regime de
competéncia dos exercicios. As receitas de aluguéis resultantes de locacdes e shoppings séo
reconhecidas de forma linear ao longo do prazo dos compromissos com os locatarios.

c. Ativos, circulante e nao circulante

c.1l. Incluem numerarios em espécie, depositos bancarios disponiveis (saldos em contas
correntes bancérias) e aplicacoes financeiras de curto prazo, de alta liquidez, as quais séo
prontamente conversiveis em montante conhecido de caixa e estdo sujeitos a um risco
insignificante de mudancga de seu valor de mercado. As aplicagdes financeiras incluidas nos
equivalentes de caixa séo classificadas na categoria “ativos financeiros ao valor justo por meio
do resultado”.

c.2. As contas a receber decorrentes da venda de imdveis sao apresentadas a valores presentes
de realizacéo e reconhecidas de acordo com os critérios descritos na Nota n® 4.a.1. A proviséo
para devedores duvidosos é constituida por valor considerado suficiente para cobrir as perdas
estimadas na realizagao dos créditos decorrentes de contratos de locacéo, venda de mercadorias
e prestacao de servicos. Em relacdo a atividade de venda de iméveis, a provisao para devedores
duvidosos foi considerada desnecesséria, tendo em vista que esses créditos possuem garantia
real das unidades imobiliarias vendidas, na medida em que a concessao das correspondentes
escrituras ocorre mediante a liquidacao e/ou negociacao dos recebiveis dos clientes.

c.3. Os imdveis a comercializar estao demonstrados ao custo de aquisicéo de terrenos e incluem
o0s custos acumulados com a construcéo e custos financeiros elegiveis aos empreendimentos
imobiliarios, que nao excede ao seu valor liquido de realizacdo. Os terrenos adquiridos por
intermédio de permuta fisica, conforme Orientacdo OCPC 01, sao avaliados pelo valor justo.
c.4. As despesas com vendas a apropriar estao representadas por comissoes pagas, diretamente
relacionadas com cada empreendimento, sendo apropriadas ao resultado observando-se o
mesmo critério adotado para reconhecimento das receitas e custos das unidades vendidas
(Nota n°® 4 a.1).

¢.5. Os demais ativos s&o apresentados ao valor de custo ou de realizacéo, incluindo, quando
aplicavel, os rendimentos e variagdes monetérias incorridos.

¢.6. Quando a Companhia detém mais da metade do capital votante de outra sociedade, esta
¢é considerada uma controlada. Nas sociedades em que a Companhia detém menos de 50%
do capital votante, acordos garantem a Companhia direito de veto em decisdes que afetem
significativamente os negécios da controlada, garantindo-lhe o controle compartilhado.

Os investimentos em sociedades controladas sao registrados pelo método de equivaléncia
patrimonial, conforme CPC-18. De acordo com esse método, a participacdo da Companhia
no aumento ou na diminui¢do do patriménio liquido dessas sociedades, apds a aquisicdo, em
decorréncia da apuracéo de lucro liquido ou prejuizo no exercicio ou em decorréncia de ganhos
ou perdas em reservas de capital é reconhecida como receita (ou despesa) operacional. Os
efeitos dessas movimentacoes apds as aquisicoes sao ajustados contra o custo do investimento.
As politicas contabeis adotadas pelas controladas s&o ajustadas, quando necessério, as
politicas contabeis adotadas pela Companhia.

c.7. O imobilizado é registrado ao custo de aquisi¢do, formacéo ou construgao, incluindo os
estandes de vendas e apartamentos-modelo decorados de empreendimentos imobiliarios. A
depreciacdo dos bens é calculada pelo método linear as taxas médias mencionadas na Nota
12, sendo que as depreciagdes dos estandes de vendas sao registradas na rubrica de “Despesas
comerciais”, conforme a orientagdo do OCPC-01 - Entidades de Incorporacao Imobiliaria.

c.8. As propriedades para investimento séo representadas por terrenos e edificacées em
Shopping Centers registradas ao custo de aquisi¢éo, formacao ou construcao e mantidas para
auferir rendimento de aluguel e/ou para valorizacao do capital. A depreciacéo das propriedades
para investimento, a partir do momento em que entram em operacdo gerando beneficios
econdmicos para a Companhia, é calculada pelo método linear as taxas médias mencionadas
na Nota 13. A Companhia passou a divulgar a partir de 2010 o valor justo das propriedades
para investimento.

c.9. Ativos intangiveis adquiridos separadamente sdo mensurados no reconhecimento inicial ao
custo de aquisicéo e, posteriormente, deduzidos da amortizagao acumulada e perdas do valor
recuperavel, quando aplicavel. Os 4gios gerados nas aquisi¢des de investimentos ocorridos até
31 de dezembro de 2008, que possuem como fundamento econdémico a rentabilidade futura
(sem prazos definidos), foram amortizados pelo método linear até essa data. Desde 1° de
janeiro de 2009 nao sdo mais amortizados, porém estdo sujeitos a teste de avaliagao do valor
recuperavel (Impairment).

d. Avaliacao do valor recuperavel de ativos nao-financeiros

A Administracéo revisa anualmente o valor contébil liquido de seus principais ativos nao-
financeiros, em especial, os imoveis a comercializar, o imobilizado, as propriedades para
investimento e o intangivel, com o objetivo de avaliar eventos ou mudancas nas circunstancias
econdmicas, operacionais ou tecnologicas, que possam indicar deterioracdo ou perda de seu
valor recuperavel. Quando estas evidéncias séo identificadas, e o valor contébil liquido excede
o valor recuperavel, é constituida provisao para deterioracéo ajustando o valor contabil liquido
ao valor recuperavel.

As premissas normalmente utilizadas para o célculo do valor recuperavel dos ativos sao
baseadas nos fluxos de caixa esperados, em estudos de viabilidade econdémica que demonstrem
a recuperabilidade dos ativos ou no valor de mercado, todos descontados a valor presente.
Nao houve registro de perdas decorrente de reducéo de valor recuperavel dos ativos durante os
exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e 2010.

P.

e.F i y circ € Nao circ

Sao demonstrados por valores conhecidos ou calculaveis, acrescidos, quando aplicavel, dos

correspondentes encargos e variages monetarias ou cambiais incorridos.

e.1. Empréstimos e financiamentos e debéntures

Reconhecidos inicialmente quando do recebimento dos recursos, liquidos dos custos de

transacdo. Em seguida, séo apresentados pelo método do custo amortizado.

e.2. Credores por iméveis compromissados e adiantamentos de clientes

As obrigacdes pela aquisicdo de imdveis assumidos com pagamento em espécie (credores

por iméveis compromissados) s@o reconhecidas inicialmente pelos valores correspondentes as

obrigacoes contratuais e sdo apresentadas acrescidas dos encargos financeiros incorridos e das
respectivas baixas pela liquidacao das obrigacoes.

As obrigacdes pela aquisicdo de imoveis mediante as operacoes de permutas de terrenos

por unidades imobilidrias e propriedades a construir sdo registradas ao seu valor justo e

apresentadas como adiantamento de clientes (permuta). A mensuracéo do valor justo das

permutas é definida em conexdo com os compromissos contratuais assumidos, cuja apuracao
do valor pode variar até o momento da definicdo do projeto a ser desenvolvido, o que se
confirma usualmente com o registro da incorporagao. A baixa da obrigacéo é realizada conforme

a execucdo financeira da obra (apropriacdo das receitas e custos).

Os recebimentos por vendas de imdveis, superiores ao reconhecimento das receitas conforme a

prética contabil descrita na Nota 4.a.1, sao controlados no passivo - adiantamento de clientes.

f. Ajuste a valor presente de ativos e passivos

Os ativos e passivos monetarios de longo prazo e relevantes de curto prazo sado avaliados e

ajustados, quando aplicavel, pelo seu valor presente, levando em consideracdo os fluxos de

caixa contratuais previstos.

Entidades de incorporacao imobiliria, nas vendas a prazo de unidades ndo concluidas,

apresentam recebiveis com atualizagao monetéria, inclusive a parcela das chaves, sem juros,

os quais devem ser descontados a valor presente, uma vez que os indices de atualizagdo
monetéria contratados nao incluem o componente de juros. O registro e a reversao do ajuste

a valor presente sao realizados tendo como contrapartida o préprio grupo de receitas de

incorporacao imobiliaria.

Para outros ativos e passivos sujeitos ao ajuste a valor presente o registro e a reversao sao

alocados nas linhas de receita e despesa financeira.

A taxa de desconto utilizada pela Companhia possui como fundamento e premissa a taxa média

dos empréstimos e financiamentos obtidos, liquida dos efeitos inflacionarios do INCC, e sao

comparadas a remuneracao da NTN-B, utilizando-se a maior taxa apurada.

g. Imposto de renda e contribuicao social sobre o lucro

Impostos e contribuicdes correntes:

0 imposto de renda e a contribuicao social sao calculados, observando os critérios estabelecidos

pela legislacao fiscal vigente, pelas aliquotas regulares de 15% acrescida de adicional de 10%

para o imposto de renda e de 9% para a contribui¢éo social. O PIS e o COFINS s&o calculados

as aliquotas de 1,65% e 7,60%, respectivamente, com direito a créditos especificos calculados
as mesmas aliquotas.

A legislagao fiscal permite que as receitas de vendas de unidades imobilidrias sejam tributadas

com base em regime de caixa.

Algumas controladas da Companhia optaram pelo regime de lucro presumido. Para estas

sociedades, a base de célculo do imposto de renda é calculada a razéo de 8% (incorporagéo

imobiliaria, inclusive atualizagdo monetéria) e 32% (prestacéo de servicos e locacdes), a da

contribuicdo social a razdo de 12% (incorporagdo imobiliaria), 32% (prestacéo de servicos e

locacdes) e 100% sobre as demais receitas, sobre as quais se aplicam as aliquotas regulares

do respectivo imposto e contribuicdo. As aliquotas regulares de PIS e COFINS nestes casos séo
de 0,65% e 3,00%, respectivamente.

Determinados empreendimentos de controladas da Companhia adotam a sistemética do

patriménio de afetacdo. Sendo assim, optou-se pela tributacdo de seus resultados em

conformidade com o Regime Especial de Tributagdo (RET), em que as receitas operacionais
com venda de iméveis séo tributadas, de forma definitiva, a aliquota de 6% (aliquota que
abrange inclusive as contribuicdes para a COFINS e para o PIS/PASEP).

Impostos e contribuicoes diferidos:

Para as sociedades e atividades em que a préatica contabil difere da pratica fiscal, é calculado

um passivo ou ativo de impostos e contribuicdes sociais federais diferidos para refletir quaisquer

diferencas temporarias (Nota n® 18). O imposto de renda, a contribuigao social sobre o lucro, o

PIS e a COFINS diferidos passivos sao reconhecidos no curto e longo prazo e sao decorrentes da

diferenca entre o reconhecimento pelo critério societario, descrito na Nota n® 4.a.1, e o critério

fiscal em que a receita é tributada no momento do recebimento.

h. Ativos e passivos contingentes

As préticas contabeis para registro e divulgacdo de ativos e passivos contingentes séo as

seguintes:

e Ativos contingentes sdo reconhecidos somente quando héa garantias reais ou decisoes
judiciais favoraveis, transitadas em julgado. Os ativos contingentes com éxitos provaveis sao
apenas divulgados em nota explicativa;

e Passivos contingentes séo provisionados quando as perdas forem avaliadas como provaveis
e os montantes envolvidos forem mensuraveis com suficiente seguranca. Os passivos
contingentes avaliados como de perdas possiveis sao apenas divulgados em nota explicativa
e 0s passivos contingentes avaliados como de perdas remotas nao sao provisionados e nem
divulgados.

A provisao para demandas judiciais, especificamente, esta relacionada as questoes trabalhistas,
fiscais e civeis, e estd registrada de acordo com a avaliagdo de riscos (Perdas Provaveis)
efetuada pelos consultores juridicos e Administracdo da Companhia, inclusive quanto a sua
classificacdo no Passivo nao Circulante.
i. Julgamentos, estimativas e premissas contabeis significativas
A preparacao das demonstragoes financeiras individuais e consolidadas da Companhia requer
que a Administracdo faca julgamentos e estimativas e adote premissas que afetam os valores
apresentados de receitas, despesas, ativos e passivos, bem como as divulgacdes de passivos
contingentes, na data base das demonstracdes financeiras.
Contudo, a incerteza relativa a essas premissas e estimativas pode levar a resultados
que requeiram um ajuste significativo ao valor contébil do ativo ou passivo afetado em
periodos futuros.
As principais premissas relativas a fontes de incerteza nas estimativas futuras e outras
importantes fontes de incerteza em estimativas na data do balanco, envolvendo risco
significativo de causar um ajuste significativo no valor contabil dos ativos e passivos no proximo
exercicio financeiro sao discutidas a seguir:
Custos orcados
Os custos orcados totais, compostos pelos custos incorridos e custos previstos a
incorrer para o encerramento das obras relativas aos empreendimentos imobiliarios, sao
regularmente revisados, conforme a evolugdo das obras, e os ajustes com base nesta
revisdao sao refletidos nos resultados da Companhia de acordo com o método contabil
utilizado, descrito na Nota 4.a.1.
Tributos
A Companhia e suas controladas estdo sujeitas no curso normal dos negécios a investigagoes,
auditorias, processos judiciais e procedimentos administrativos em matérias civel, tributéria,
trabalhista, ambiental, societaria e direito do consumidor, dentre outras. Dependendo do objeto
das investigacoes, processos judiciais ou procedimentos administrativos que sejam movidos
contra a Companhia e suas controladas, poderdo afetar adversamente as demonstracdes
financeiras da Companhia, independentemente do respectivo resultado final.
Valor justo de instrumentos financeiros
Quando o valor justo de ativos e passivos financeiros apresentados no balanco patrimonial
nao puder ser obtido de mercados ativos, é determinado utilizando técnicas de avaliacéo,
incluindo o método de fluxo de caixa descontado. Os dados para esses métodos se baseiam
naqueles praticados no mercado, quando possivel, contudo, quando isso nao é viavel, um
determinado nivel de julgamento é requerido para estabelecer o valor justo. O julgamento
inclui consideraces sobre os dados utilizados como, por exemplo, risco de liquidez, risco de
crédito e volatilidade. Mudangas nas premissas sobre esses fatores poderiam afetar o valor
justo apresentado dos instrumentos financeiros.
j. Informacoes por segmento
As informagbes por segmentos operacionais sdo apresentadas de modo consistente com o
relatério interno fornecido para o principal tomador de decisdes operacionais. O principal
tomador de decisdes operacionais, responsavel pela alocacéo de recursos e pela avaliagao de
desempenho dos segmentos operacionais, é a Alta Administracéo responsével pela tomada das
decisdes estratégicas da Companhia.
k. Demonstracoes dos fluxos de caixa
As demonstragoes dos fluxos de caixa foram preparadas pelo método indireto e estdo
apresentadas de acordo com a Deliberacdo CVM n°® 547 de 2008, que aprovou CPC 03 -
Demonstracoes dos Fluxos de Caixa.
|. Demonstragoes do valor adicionado
As demonstracdes do valor adicionado foram preparadas de acordo com a Deliberagdo CVM n°
557 de 2008, que aprovou o CPC 09 - Demonstragao do Valor Adicionado.
m. Instrumentos financeiros
Classificagao e mensuragao
A Companbhia classifica seus ativos financeiros sob as seguintes categorias: mensurados ao
valor justo por meio do resultado, empréstimos e recebiveis e mantidos até o vencimento.
A classificacdo depende da finalidade para a qual os ativos financeiros foram adquiridos. A
Administracao determina a classificacéo de seus ativos financeiros no reconhecimento inicial.
Os titulos e valores mobiliarios registrados no ativo circulante e no ativo néo circulante
classificados na categoria de "mantidos até o vencimento', sdo demonstrados pelo valor
aplicado, acrescido das remuneracées contratadas e reconhecidas pro rata até a data das
demonstragdes financeiras, néo excedendo o seu valor justo.
Ativos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado
Os ativos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado sao ativos financeiros
mantidos para negociacao ativa e frequente. Os ativos dessa categoria séo classificados como
ativos circulantes. Os ganhos ou as perdas decorrentes de variaces no valor justo de ativos
financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado séo apresentados na demonstracéo
do resultado em "resultado financeiro" nos exercicios em que ocorrem.
Empréstimos e recebiveis
Incluem-se nessa categoria os empréstimos concedidos e os recebiveis que sao ativos financeiros
nao derivativos com pagamentos fixos ou determindveis, ndo cotados em um mercado ativo. Sao
incluidos como ativo circulante, exceto aqueles com prazo de vencimento superior a 12 meses
apds a data do balanco (estes séo classificados como ativos nao circulantes). Os empréstimos
e recebiveis da Companhia compreendem os empréstimos a coligadas e controladas, contas
a receber de clientes, demais contas a receber e caixa e equivalentes de caixa, exceto os
investimentos de curto prazo.
Os empréstimos e recebiveis sao contabilizados pelo custo amortizado, usando o método da
taxa de juros efetiva.
Ativos mantidos até o vencimento
Sao basicamente os ativos financeiros que ndo podem ser classificados como empréstimos e
recebiveis, por serem cotados em um mercado ativo. Nesse caso, esses ativos financeiros sao
adquiridos com a intencéo e capacidade financeira para sua manutencéo em carteira até o
vencimento. Séo avaliados pelo custo de aquisi¢ao, acrescidos dos rendimentos auferidos em
contrapartida ao resultado do exercicio, usando o método da taxa de juros efetiva.
Valor Justo (fair value)
Para os ativos financeiros sem mercado ativo ou cotagao publica, a Companhia estabelece o
valor justo através de técnicas de avaliacdo. Essas técnicas incluem o uso de operagdes recentes
contratadas com terceiros, a referéncia a outros instrumentos que sdo substancialmente
similares, a anélise de fluxos de caixa descontados e os modelos de precificacédo de opcdes que
fazem o maior uso possivel de informacdes geradas pelo mercado e contam o minimo possivel
com informacoes geradas pela Administracao da propria entidade. Para as propriedades para
investimento os valores justos sao calculados anualmente através das analises do fluxo de caixa
descontado com as alteracdes nas taxas de desconto conforme mercado, além do prémio de
risco do pais e da Companhia.

(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

A Companhia avalia, na data do balanco, se ha evidéncia objetiva de que um ativo financeiro
ou um grupo de ativos financeiros esta registrado por valor acima de seu valor recuperavel. Se
houver alguma evidéncia para os ativos financeiros disponiveis para venda, a perda cumulativa -
mensurada como a diferenca entre o custo de aquisi¢do e o valor justo atual, menos qualquer
perda por impairment desse ativo financeiro previamente reconhecida no resultado - é retirada
do patriménio e reconhecida na demonstracéo do resultado do exercicio.

n. Base para conversao das demonstragdes financeiras de controlada sediada no exterior

As demonstracdes financeiras consolidadas séo apresentadas em Reais (R$), que é a moeda
funcional da controladora e de suas controladas, excecédo feita a controlada JHSF Uruguay
S.A., que utiliza como moeda funcional o Ddlar dos Estados Unidos da América (US$). As
demonstracoes financeiras nessa controlada sao traduzidas para o Real na data do fechamento.
Os ganhos e as perdas decorrentes das variagdes cambiais desse investimento no exterior séo
reconhecidos diretamente no patriménio liquido na conta de ajustes de avaliacao patrimonial e
serdo reconhecidos no resultado quando o investimento for alienado.

o. Lucro por agado

A Companhia apura o lucro por agéo por meio do resultado do exercicio atribuivel aos acionistas
e a média ponderada das acdes ordinarias em circulacdo no respectivo exercicio. A Companhia
nao possui operagdes que influenciam no célculo do lucro diluido, portanto o lucro diluido por
acao corresponde ao valor do lucro bésico por agao.

5 Novos pronunciamentos emitidos pelo IASB

A partir de 1° de janeiro de 2011, passaram a vigorar os seguintes pronunciamentos e
interpretacoes emitidos pelo “International Accounting Standards Board - IASB”: IAS 24 -
Exigéncias de Divulgacao para Entidades Estatais e Definicdo de Parte Relacionada (Revisada);
IFRIC 14 - Pagamentos Antecipados de um Requisito de Financiamento Minimo; e IFRIC 19
- Extincéo de Passivos Financeiros com Instrumentos de Capital.

As adocgbes destes pronunciamentos e interpretacoes, quando aplicével, ndo impactaram nas
demonstracoes financeiras de 31 de dezembro de 2011 da Companhia.

Determinados pronunciamentos contébeis do IASB foram publicados e/ou revisados, mas
ainda ndo tém adocéo obrigatdria, além de nédo terem sido objeto de normatizacéo pelo CPC
e pela CVM e, dessa forma, nao foram aplicados antecipadamente pela Companhia em suas
demonstracdes financeiras para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011.

Segue um resumo das principais normas IFRS publicadas e ainda nao vigentes:

e |AS 27 - Demonstracdes Financeiras Consolidadas e Individuais (revisado em 2011). Como
consequéncia dos recentes IFRS 10 e IFRS 12, o que permanece no IAS 27 restringe-
se a contabilizacdo de subsidiarias, entidades de controle conjunto, e associadas em
demonstracdes financeiras em separado. Esta emenda entra em vigor para periodos anuais
iniciando em ou a partir de 1° de janeiro de 2013.

IAS 28 - Contabilizagao de Investimentos em Associadas e Joint Ventures (revisado em
2011). Como consequéncia dos recentes IFRS 11 e IFRS 12, o IAS 28 passa a ser IAS 28 -
Investimentos em Associadas e Joint Ventures, e descreve a aplicacdo do método patrimonial
para investimentos em joint ventures, além do investimento em associadas. Esta emenda
entrara em vigor para os periodos anuais iniciando em ou a partir de 1° de janeiro de 2013.
IFRS 9 - Instrumentos Financeiros - Classificacédo e Mensuracéo. A IFRS 9 encerra a primeira
parte do projeto de substituicao da “IAS 39 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimento
e Mensuracdo”. A IFRS 9 utiliza uma abordagem simples para determinar se um ativo
financeiro € mensurado ao custo amortizado ou valor justo, baseada na maneira pela qual
uma entidade administra seus instrumentos financeiros (seu modelo de negécios) e o fluxo
de caixa contratual caracteristico dos ativos financeiros. A norma exige ainda a adogao de
apenas um método para determinacédo de perdas no valor recuperéavel de ativos. Esta norma
passa a vigorar para periodos anuais inciando em ou a partir de 1° de janeiro de 2013.
IFRS 10 - Demonstracoes Financeiras Consolidadas. A IFRS 10, estabelece principios para
a apresentacao e preparacao das demonstracoes financeiras consolidadas quando uma
entidade controla uma ou mais entidades. A IFRS 10 substitui as exigéncias de consolidagao
do SIC-12 Consolidacéo de Entidades de Finalidade Especifica e do IAS 27 - Demonstragoes
Financeiras Consolidadas e Separadas e entra em vigor para os exercicios com inicio em ou
apds 1° de janeiro de 2013.

IFRS 11 - Acordos em Conjunto. A IFRS 11 prevé uma reflexdo mais realista de acordos
em conjunto, centrando-se sobre os direitos e obrigacdes do acordo, ao invés de sua forma
juridica. A norma aborda inconsisténcias no tratamento de um acordo em conjunto, exigindo
um Unico método para tratar em entidades controladas em conjunto, através da equivaléncia
patrimonial. A IFRS 11 substitui o IAS 31 - Empreendimentos Controlados em Conjunto
e SIC-13 Entidades Conjuntamente Controladas - Contribuicoes N&o Monetérias por
Acionistas, e entra em vigor para os exercicios com inicio em ou apds 1° de janeiro de 2013.
IFRS 12 - Divulgagoes de Participagoes em Outras Entidades. A IFRS 12 é uma norma nova
e abrangente sobre os requisitos de divulgacao de todas as formas de participacées em outras
entidades, incluindo as subsidiarias, empreendimentos conjuntos, associadas e entidades
estruturadas néo consolidadas. A IFRS 12 entra em vigor para os exercicios com inicio em ou
apos 1° de janeiro de 2013. A aplicacdo antecipada é permitida.

IFRS 13 - Mensuracéo do Valor Justo. A IFRS 13 estabelece novos requisitos sobre como
mensurar o valor justo e as divulgagoes relacionadas para o IFRS e US GAAP. A norma entra
em vigor para os exercicios com inicio em ou ap6s 1° de janeiro de 2013.

A Companhia estd ainda avaliando os impactos na adocdo desses pronunciamentos e
interpretacées com o objetivo de estimar os possiveis impactos em suas demonstracdes
financeiras, individuais e consolidadas e as implementard a medida que suas aplicacoes se
tornarem obrigatdrias.

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

6 Caixa e equivalentes de caixa

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, o caixa e equivalentes de caixa sdo compostos como
segue:

Controladora Consolidado
Descricao 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010
Caixa e bancos 1.507 35 16.093 11.061
Aplicacdes financeiras 226.827 332.872 544.983 591.069

Total 228.334 332.907 561.076 602.130
Circulante 228.334 332.907 561.076 602.130
A Companhia e suas controladas mantém aplicagoes financeiras em titulos de renda fixa com
instituicdes financeiras de primeira linha. A Companhia mantém aplicacéo financeira em
fundo de investimento exclusivo no Unibanco Asset Management, o qual foi integralmente
consolidado nas demonstracdes financeiras da Companhia e cuja carteira é substancialmente
composta por titulos de renda fixa de instituicoes de primeira linha e de titulos do Governo.
Parte da carteira deste fundo, que esté lastreada em titulos que possuem vencimento superior
a 90 dias esta classificada como Titulos e Valores Mobiliarios, conforme Nota 7.

As aplicacdes financeiras sao remuneradas pela taxa média de 101% do Certificado de
Depésito Interbancario (CDI).

7 Titulos e valores mobiliarios

Os titulos e valores mobilidrios correspondem a aplicacdes financeiras em fundo de investimento
imobiliario e em fundo de investimento exclusivo no Unibanco Asset Management (comentado
na Nota 6), e estao representados por titulos de renda fixa com lastro em debéntures e titulos de
divida publica do Governo Federal Brasileiro e que tem vencimento superior a 90 dias conforme
demonstrado no quadro abaixo.

Controladora Consolidado
Descricao 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010
Renda fixa - debéntures (a) 4.167 17.918 4.167 17.918
Titulos do Governo (b) 5.377 10.795 5.377 10.795
Fundo de investimento imobiliario (c) 39.545 44.403 39.545 44.403
Total 49.089 73.116 49.089 73.116
Circulante 39.545 44.403 39.545 44.403
Nao circulante 9.544 28.713 9.544  28.713

(a) Compbem-se, principalmente, por debéntures remuneradas pelo IPCA + 9%;

(b) Titulos do Governo aplicados em Letras Financeiras do Tesouro Nacional sujeito a
remuneragdo de 101% do CDI; )

(c) CSHG JHSF PRIME OFFICES - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FIl remunerado
pelos aluguéis dos edificios Metropolitan e Platinum atualizados anualmente pelo IGPM.

8 Contas a receber
Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, o saldo de contas a receber é composto como segue:

_____ Controladora ______ Consolidado
Descricao 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010
Promitentes compradores de iméveis (a) - - 523.749 418.496
Locacdes a receber - 17 4.484 4.687
Servigos de Administragéo - - 2.561 1.048
Demais contas a receber (b) 34.469 - 48.163 8.059
(-) Provisao para devedores duvidosos - - (77) (415)
Total 34.469 17 578.880 431.875
Circulante 1.508 17 403.947 330.599
Nao circulante 32.961 - 174933 101.276

(a) A Companhia e suas controladas adotaram os procedimentos e normas descritos na Nota
4.a.1., para reconhecimento contéabil dos resultados auferidos nas operacoes imobiliarias
realizadas. Em decorréncia disto, o saldo de contas a receber das unidades vendidas e
ainda néo concluidas néo esta refletido nas demonstragées financeiras, uma vez que o seu
registro é limitado a parcela da receita reconhecida contabilmente, liquida das parcelas ja
recebidas. As contas a receber de imdveis ndo concluidos foram mensuradas a valor presente
considerando taxa de desconto compativel com as transacées e operacées realizadas. A taxa
média praticada pela Companhia para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011 foi
de 5,80% (6,60% em 31 de dezembro de 2010). O saldo de promitentes compradores de
imoveis a receber ja esta sendo apresentado liquido dos efeitos do ajuste a valor presente que
em 31 de Dezembro de 2011 representava um total de R$ 15.234 (R$ 14.573 em 31 de
dezembro de 2010);

(b) Do montante total, R$ 30.239, refere-se a operacao de venda do projeto residencial Parque
Ponta Negra ocorrido em 9/8/2011 e R$ 4.230 refere-se a venda do terreno de Natal. O
remanescente (R$ 13.694) refere-se a contas a receber de clientes das controladas Hotel
Marco Internacional S.A., H Brasil Comércio, Importagéo e Exportacéo S.A. e Lyon Comércio,
Importacéo e Exportagédo Ltda., referente a didrias e servicos em hotel e comércio de produtos.
Como informacéo suplementar, o saldo de contas a receber (apropriado e a apropriar) em 31
de Dezembro de 2011 e 2010, referente a atividade com venda de imdveis, ja deduzido das
parcelas recebidas, pode ser assim demonstrado:

Consolidado
Descricao 12-2011 12-2010
Receita de vendas a receber 1.092.134 1.325.487
Circulante 733.765 675.784
Nao circulante 358.369 649.703

Em 31 de Dezembro de 2011, a parcela do ativo néo circulante tém o seguinte cronograma
de recebimento:

Ano de vencimento 12-2011
2013 246.621
2014 68.758
2015 24.529
Acima de 2016 18.461
Total 358.369
2294
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Do montante total de receita de vendas a receber, R$ 9.945 (R$ 34.507 em 31 de dezembro
de 2010), refere-se a saldo com partes relacionadas e administradores (Nota n° 10.3).

As contas a receber de venda de iméveis estao substancialmente atualizadas pela variacao
do Indice Nacional da Construcéo Civil (INCC) até a entrega das chaves. Apds a entrega das
chaves as contas a receber sao atualizadas pelo IGPM e acrescidas de juros de mercado.

9 Imoveis a comercializar

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, os imdveis a comercializar sdo substancialmente
representados por terrenos, unidades imobilidrias em construgdo, iméveis acabados e
adiantamentos a fornecedores conforme demonstrado a seguir:

Controladora Consolidado
Descricao 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010
Terrenos (a) - 3.647 317.731 233.055
Imbveis em construgao (b) - - 85.314  70.796
Imoéveis acabados - - 9.280 1.647
Adiantamentos a fornecedores - - 19.068 15.547
Total - 3.647 431.393 321.045
Circulante - 3.647 221.919 151.027
Nao circulante - - 209.474 170.018

(a) Refere-se ao estoque de terrenos rurais e urbanos adquiridos para desenvolvimento de
futuros empreendimentos residenciais e comerciais. Nos contratos e escrituras de aquisi¢ao
de alguns destes terrenos, existem clédusulas para permutas fisicas com unidades dos futuros
empreendimentos as quais estdo apresentadas pelo seu valor justo, conforme Orientagcdo
OCPC 01;

(b) Refere-se ao custo do terreno, materiais e servicos aplicados nas unidades imobiliarias e
custo financeiro diretamente relacionado aos empreendimentos, que encontram-se em fase
de construgéo.

A classificacao dos iméveis a comercializar entre o ativo circulante e o ativo néo circulante é
realizada tomando-se por base a expectativa de prazo para o langamento dos empreendimentos
imobiliarios, revisada periodicamente pela Administracéo.

10 Partes relacionadas

10.1. Operacoes de empréstimos e mutuos

Na controladora, os saldos a receber e a pagar representam principalmente operacées de
empréstimos em forma de mdtuo com prazos indeterminados, celebrados entre a Companhia
e suas controladas, tendo por objetivo suprir recursos para a manutencdo das atividades
operacionais, sendo que estas operagdes nao possuem remuneracao conforme mutuado entre
as partes. No consolidado, os saldos a receber e a pagar representam operacoes junto a pessoas
fisicas, conforme caracteristicas descritas abaixo. Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, os
saldos ativos e passivos com partes relacionadas estdo assim apresentados:

Ativo:

Controladora Consolidado
Partes relacionadas 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010
José Auriemo Neto (a) - - 3.400 3.400
Outros (b) 202 200 700 866
Total 202 200 4.100 4.266
Nao circulante 202 200 4.100 4.266

(a) Instrumento de Confissdo de Divida realizado em 1° de abril de 2009 entre a Controlada
JHSF Incorporacdes S.A. e José Auriemo Neto que assumiu débito de terceiros adquirentes de
unidades imobiliarias do empreendimento “Residencial Parque Cidade Jardim”.

(b) Créditos com subsidiaria.

Passivo:

Controladora Consolidado
Partes relacionadas 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010
Shopping Cidade Jardim S.A. 692 - - -
José Auriemo Neto (*) o - 770 770
Fabio Roberto Chimenti Auriemo (*) S - 953 953
Outros 123 100 - 1.199
Total 815 100 1.723 2.922
Circulante 815 100 1.723 1.199
Nao circulante - - - 1.723

(*) Refere-se a instrumento particular de confissdo de divida com promessa de dacdo em
pagamento de dois lotes que integram o loteamento em desenvolvimento pela Controlada
Companhia Boa Vista de Desenvolvimento Imobiliério S.A..

10.2. Remuneracao dos administradores

Em Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria realizada em 29 de Abril de 2011, os acionistas
aprovaram a fixacao do limite anual global da remunerac@o dos administradores da Companhia
para o exercicio de 2011 em até R$ 6.800.

Os montantes referentes a remuneragdo dos membros da Administragdo e conselheiros
da Companhia referentes ao execicio findo em 31 de Dezembro de 2011 e 2010 estdo
demonstrados a seguir:

12-2011: Diretoria Estatutaria Conselho de

e Administradores Administracao Total
Ndmero de membros 3 6 9
Remuneragao anual: 1.952 240 2.192
Salério/Pré-Labore/Remuneragéo 1.733 240 1.973
PLR 126 - 126
Beneficios diretos e indiretos 93 - 93
12-2010: Diretoria Estatutaria Conselho de

e Administradores Administracao Total
Nimero de membros 3 6 9
Remuneragao anual: 1.828 240 2.068
Salario/Pré-Labore/Remuneracao 1.660 240  1.900
PLR 80 - 80
Beneficios diretos e indiretos 88 - 88

Os administradores da Companhia também participam do Plano de Opcdo de Compra de
Acoes, tendo sido provisionado o montante de R$ 157 no execicio findo em 31 de Dezembro
de 2011 (R$ 254 em 31 de dezembro de 2010), o qual esta sujeito ao exercicio por parte dos
respectivos beneficiarios, conforme descrito na nota explicativa n® 32.

10.3. Transagdes comerciais

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, a Companhia possuia contas a receber (apropriado e
a apropriar) junto a administradores e empresas ligadas decorrentes da comercializagao de
unidades imobiliarias, conforme abaixo:

Consolidado
Partes relacionadas 12-2011 12-2010
Administradores 9.945 7.113
Terra Alta Iméveis Ltda. - 27.394
Total 9.945 34.507

As transacdes comerciais foram realizadas a precos compativeis com operagdes realizadas
junto a terceiros.

11 Investimentos

11.1. Participacdes societarias permanentes

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, os investimentos da Companhia estao compostos
por participacdes societarias permanentes, avaliados pelo método de equivaléncia patrimonial.
11.2. Principais informacoes sobre as participacoes societarias permanentes

11.2.1. Composicao e movimentacao das participacoes societarias permanentes

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, os investimentos em participagdes societarias
permanentes sdo compostos como segue:

Movimentacoes de 2011

PL. PL.
(Passivo Redu- (Passivo
adesco- Aumento  cao Ajustes adesco-
Saldos em  berto) em de  de  Divi- decon- Equiva- berto) Saldos
Sociedade investida % - Part. 31/12/2010 31/12/2010 _capital capital dendos _versao _léncia _em 2011 _em 2011
JHSF Incorporacdes SA. 99,99 411.980 - 7A347 - (83.564) - 128271 - 531034
Companhia Metrd
Norte S.A. 99,99 9.970 - 20574 - - - (2.086) - 28458
Companhia Boa Vista
de Desenvolvimento
Imobilirio S.A. 99,99 193463 - 17763 - 9471 - 70,696 - 272445
Companhia
Administradora de
Empreendimentos e
Servigos S.A. 99,99 700 - 2681 - - - (6315 (1.934) S
Sociedade
Administradora de
Estacionamentos
e Servigos SA. 99,99 905 - - - - - 515 - 1.420
Hotéis Fasano &
Resorts S.A. 6000  16.062 = (5200 (28) 2.536 - 18050
JHSF (Uruguay) SA. 99,99 - (11.396) - - - 9861 13775 - 12240
JHSF Shoppings S.A. 9999 83638 - 1529 = = -1 - 89.256
Aveiro Incorporacdes S.A. 99,99 37.367 - 823 - - - 41846 - 80.036
Hotel Marco
Internacional S.A. 13,90 2,649 - - - - - 687 - 3336
JHSF Salvador
Empreendimentos
e Incorporades S.A. 99,99 36.832 - 57982 S S - 23261 - 118075
JHSF Manaus
Empreendimentos
e Incorporacdes S.A. 99,99 7399 - 13.059 (7.606) (349 - (1.000) - 11503
JHSF Belém
Empreendimentos
e Incorporacdes S.A. 99,99 6 - - - S S 2) o 4
JHSF Porto Alegre
Empreendimentos
e Incorporacdes S.A. 99,99 4 - - - - - [vi] - 2
H Brasil Comércio,
Importagao
e Exportacéo S.A. 99,99 7617 - 810 - (250 - 342 - 11603
JHSF Engenharia S.A. 99,99 26 - - - S - (3%8) (332) o
Total 813615  (11.396) 189.568 (8.126) (93.668) 9.861 275.339 (2.266) 1.177.462

Movimentacoes de 2010
PL. PL.
(Passivo (Passivo
adesco- Baixas por  a desco-
Saldos em berto) em Divi- Ajustesde Equiva- incorpo- berto) Saldos
Sociedade investida % - Part. 31/12/2009 31/12/2009 Aportes dendos conversdo _léncia racao _em2010 _em 2010
JHSF Incorporacdes SA. 99,99 312.492 - 3656 (1.422) - 97.254 - - 411980
Companhia Metrd

Norte S.A. 99,99 5.808 - 5245 -
Companhia Boa Vista

de Desenvolvimento

Imobiliario S.A. 99,99 80.338
Companhia

Patrimonial de Iméveis

Comerciais S.A. (a) 99,99
Companhia

Administradora de

Empreendimentos

e Servicos SA. 99,99 -
Sociedade

Administradora de

Estacionamentos

e Servicos SA. 99,99
Hotéis Fasano &

Resorts SA. 60,00 14937
JHSF (Uruguay) S.A. 99,99 -
JHSF Shoppings S.A. 9999 93671 -
Aveiro Incorporagdes SA. 99,99 40.109 - 483 (31.481)
Hotel Marco

Internacional S.A. 13,90 2.276 - - - - 38 - - 2.649
JHSF Salvador

Empreendimentos

e Incorporagdes S.A.
JHSF Manaus

Empreendimentos

e Incorporacoes SA. 99,99 1.056 - 3339 - - 3.004 - - 7.399
JHSF Belém

Empreendimentos

¢ Incorporacoes SA. 99,99 - (375 382 - - (1) - - 6
JHSF Porto Alegre

Empreendimentos

e Incorporacdes SA. 99,99 - (95) 104 S S 6 e - 4
H Brasil Comércio,

Importacao e

Exportagao S.A. 99,99
Corbas Administradora

de Bens SA. 99,99 - - - - - - -
JHSF Engenharia S.A. 99,99 - - 100 - 5 (74) - - 26
Total 728786 (5.987)105.661 (33.151)  (2.350) 169.415 (160.151)  (11.396)  813.615
(a) Em Assembleia Geral Ordindria e Extraordinaria realizada em 30 de abril de 2010 foi
aprovado o Protocolo de Incorporacéo e Justificagao celebrado em 5 de abril de 2010 entre a
Companhia Patrimonial de Iméveis Comerciais - CPIC e sua controladora JHSF Participacoes
S.A., que deliberou a Incorporagéo da CPIC pela JHSF Participagbes S.A.

11.2.2. Informacées financeiras sumarizadas
Segue abaixo as informacdes financeiras sumarizadas sobre as sociedades investidas direta e
indiretamente:

- (1.083) S - 9.970

- 73.238 - - 39.887 193.463

157.745 & & & - 2406 (160.151)

(372) 3.360 - - (2.288) e - 700

126 - 780 S S ()} e e 905

S - (249) - 1313
(5.145) = - (23500 (3.901) g
S 14 - (5.047) S 88.638
- 28256 - - 371367

- 16.062
(11.396)

9999 19.640 - 8633 S - 8559 e - 36832

588 - 6327 - - 702 - - 1617

12-2011
Patriménio  Receita  Resultado
Empresa Ativo _Passivo liquido bruta do exercicio
JHSF Incorporacdes S.A. 767.396 236.362 531.034 389.112  128.271
Shopping Cidade Jardim S.A. (*) 313.123 124.540 188.583 45.900 (464)
Milano Administradora de Bens S.A. (*) 1.659  1.660 (1) - (1)
Capri Administradora de Bens S.A. (*) 27.244  27.286 (42) . (42)
Candrias Administradora de Bens S.A. (*) 1.038 640 398  9.000 7.873
Vila Catarina Shopping S.A. (*) 980 150 830 - -
Parque Catarina Incorporagdes Ltda. (*) 17.898 243 17.655 - -
Hotéis Fasano & Resorts S.A. 31.500 1.395 30.105 - 4.227
Hotel Marco Internacional S.A. (*) 32.394  8.403 23.991 30.468 4.941
Aveiro Incorporacdes S.A. 114.809 34.773 80.036 21.375 41.846
Santa Marina Desenvolvimento
Imobiliario S.A. (*) 65.985 16.157 49.828 99.622 34.898
JHSF Salvador Empreendimentos
e Incorporacdes S.A. 351.600 233.525 118.075 120.966 23.261
Companhia Boa Vista de
Desenvolvimento Imobiliario 326.322 53.877 272.445 27.102 70.696
Boa Vista Servicos de
Concierge Ltda. (*) 1.275 4.184 (2.909) 4.267 (3.365)
Vista do Bosque Empreendimentos
Imobiliarios SPE Ltda. (*) 22.011 1.880 20.131 11.334 8.220
Vista do Campo Empreendimentos
Imobiliarios SPE Ltda. (*) 47.548  2.987 44561 39.853 32.195
Vista do Lago Empreendimentos
Imobiliarios SPE Ltda. (*) 32,199 3214 28.985 24.389 20.529
Vista do Parque Empreendimentos
Imobiliarios SPE Ltda. (*) 27.862  4.840 23.022 20.605 16.291
Sao Sebastido desenvolvimento
Imobiliario S.A. (*) 22.931 8.344 14,587 11.317 7.867
Kansas Administradora de Bens S.A. (*) 13.882 608 13.274  8.594 6.340
Companhia Administradora de
Empreendimentos e Servicos 10.469 12.403 (1.934) 7.746 (5.315)
Lyon Comércio, Importagéo
e Exportacdo Ltda. (*) 14.474 13.735 739  9.489 (2.859)
JHSF Manaus Empreendimentos
e Incorporacdes S.A. 81.887 70.384 11.503 - (1.000)
Companhia Metré Norte 94.342 65.884 28.458 46 (2.086)
Sociedade Administradora de
Estacionamentos e Servicos S.A. 3.330 1.910 1.420 920 515
JHSF Shoppings S.A. 89.795 539 89.256 - (911)
JHSF (Uruguay) S.A. 96.824 84.584 12.240 35.737 13.775
H Brasil Comércio, Importagéo
e Exportacdo S.A. 13.980  2.377 11.603  3.502 3.426
JHSF Belém Empreendimentos
e Incorporacdes S.A. 34 30 4 - (2)
JHSF Porto Alegre Empreendimentos
e Incorporacdes S.A. 26 24 2 - (2)
JHSF Engenharia S.A. 2.186  2.518 (332) 0 (358)
(*) Sociedades investidas indiretamente.
12-2010
Patriménio  Receita Resultado
Empresa Ativo _Passivo liquido bruta do exercicio
JHSF Incorporacdes S.A. 721.459 309.473 411.986 429.415 97.255
Shopping Cidade Jardim S.A. (¥) 276.256  99.984 176.272 38.348 (6.129)
Hotéis Fasano & Resorts S.A. (*) 27.246 476 26.770 - 2.288
Hotel Marco Internacional S.A. (*) 30.721 11.671 19.050 26.986 2.687
Aveiro Incorporacdes S.A. 42.626 5.260 37.366 19.124 28.256
Lyon Administradora de Bens S.A. (*) 90 & 90 = =
JHSF Salvador Empreendimentos
e Incorporacdes S.A. 168.7561 131.918 36.833  67.999 8.559
Companhia Boa Vista de
Desenvolvimento Imobilidrio 249.844 56.380 193.464 68.353 39.887
Boa Vista Servicos de Concierge Ltda. (*) 314 1.779 (1.465)  1.607 (1.866)
Vista do Bosque Empreendimentos
Imobiliarios SPE Ltda. (*) 12.068 53 12.015 - -
Vista do Campo Empreendimentos
Imobiliarios SPE Ltda. (*) 32.053 1.643 30.410 23.760 19.394
Vista do Lago Empreendimentos
Imobiliarios SPE Ltda. (*) 23.885 1.391 22.494 20.019 16.494
Vista do Parque Empreendimentos
Imobiliarios SPE Ltda. (*) 16.373 739 15.634 10.324 8.354
Companhia Administradora de
Empreendimentos e Servigos 3.723  3.022 701 7.051 (2.288)
Lyon Comércio, Importagéo
e Exportacéo Ltda. (*) 3.757  2.372 1.385  1.061 (405)
JHSF Manaus Empreendimentos
e Incorporacdes S.A. 83.268 75.869 7.399 - 3.004
Companhia Metré Norte 33.968 23.998 9.970 100 (1.083)
Sociedade Administradora
de Estacionamentos e Servicos S.A. 1.813 908 905  9.070 1)
JHSF Shoppings S.A. 90.087 1.449 88.638 - 5.047
JHSF (Uruguay) S.A. 63.293 74.689  (11.396) 1.835 (3.901)
H Brasil Comércio, Importacao
e Exportacdo S.A. 10.373  2.758 7.615 26.987 702
JHSF Belém Empreendimentos
e Incorporacdes S.A. 34 29 5 - (1)
JHSF Porto Alegre Empreendimentos
e Incorporagdes S.A. 4 - 4 - (5)
JHSF Engenharia S.A. 2112  2.086 26 - (74)
Corbas Administradora de Bens S.A. 100 - 100 -

(*) Sociedades investidas indiretamente

12 Imobilizado

Os detalhes do ativo imobilizado da Companhia estdo demonstrados nos quadros abaixo:
Movimentagao 2011 - Controladora

Saldos em Transfe- Deprecia-  Valor residual  Tx. média %
Item 31/12/2010 Adicdes Baixas réncias _cdo/ano em31/12/2011 depreciagdo
Benfeitorias em imdveis de terceiros 2.662 - (2228 = (438) - 20
Sistemas e equipamentos de informética 978 1.458 - - (470) 1.966 20
Veiculos 234 - - - (108) 126 20
Méveis e utensilios 204 440 = = (50) 594 10
Maguinas e equipamentos 32 5 - - 3) 34 10
Adiantamento a fornecedores 101 600 (343) - - 358 -
Outros 266 1.062 - - (34) 1.294 2
Total 4477 3565 (2.567) - (L103) 4312

(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)
Movimentacao 2010 - Controladora

Valor Taxa
Saldos em Adicdes p/ Transfe- Deprecia- residual média %
Item 31/12/2009 Adicdes incorporacdo _Baixas réncias _cao/ano em 2010 depreciacdo
Benfeitorias em imdveis de terceiros 3392 - - - (730) 2,662 20
Sistemas e equipamentos de informética  1.108 179 - - o (309) 978 20
Veiculos 342 - - (108) 234 20
Mveis e utensilios 205 24 - - o (24) 204 10
Maquinas e equipamentos 2 28 - - 3 (1) 32 10
Edificios Metropolitan e Platinum (a) 87.063 (85.485) - (1.578) e 10
Adiantamento a fornecedores 68 33 - - - 101 -
Outros 265 12 - - (11) 266 2
Total 5.382 216 87.063 (85.485) 3 (2.761) 4411
Movimentagao 2011 - Consolidado
Saldos em Transfe- Deprecia-  Valor residual Tx. média %
Item 31/12/2010 Adicdes Baixas réncias _cdo/ano em 31/12/2011 depreciacdo
Benfeitorias em Imoveis de terceiros 2.662 8 (2.224) = (446) - 20
Sistemas e equipamentos de informética ~ 4.319  2.666 - = (1.564) 5421 20
Veiculos 1.283 96 - - (493) 886 20
Méveis e utensilios 1615 3233 (1) - (253) 459 10
Méquinas e equipamentos 4219 354 - - (498) 4,075 10
Hotel Marco Internacional (b) 9528 1.055 - - (918) 9.665 10
Companhia Boa Vista de
Empreendimentos Imobilidrios (c) 25.162 - - (25.162) S S &
Hotel Fasano Boa Vista (c) - 35,000 - 25162 (996) 59.166 10
JHSF Uruguai (d) 21.507 15399 - - (114 35.792 10
Stand de Vendas (e) 21.145 2075 (1L774) (12792)  (4.264) 10.390 16
Adiantamento a fornecedores 4620 1934 (1.884) - - 4671 -
Outros 2999 4.466 (22) e (289) 7.154 2
Total 105.059  66.286  (5.906) (12.792)  (10.835) 141.813
Movimentagao 2010 - Consolidado
Saldos em Transfe- Deprecia-  Valor residual Tx. média %
Item 31/12/2009 Adicdes Baixas réncias _cdo/ano em 31/12/2010 depreciacdo
Benfeitorias em imdveis de terceiros 3.392 - - = (730) 2.662 20
Sistemas e equipamentos de informética  4.667 857 - = (1.205) 4319 20
Veiculos 1.243 506 (47) e (419) 1.283 20
Méveis e utensilios 912 812 - - (109) 1.615 10
Maquinas e equipamentos 640 3779 - 15 (215) 4219 10
Edificios comerciais Metropolitan
¢ Platinum (a) 87.756 - (85.485) -2 - 10
Hotel Marco Internacional (b) 9.645 798 (50) = (865) 9.528 6
Companhia Boa Vista de
Empreendimentos Imobiliérios (c) 12647 12515 - - - 25.162 -
JHSF Uruguai (d) - 16530 - 5346 (369) 21.507 10
Stand de Vendas 21.797 4470 - - (6122 21.145 16
Adiantamento a fornecedores 829 3791 - - - 4,620 -
Outros 7872 1241 (18 (5959 (137) 2.999 2
Total 157.400  45.299 (85.600)  (598)  (11.442) 105.059

(a) Em 27 de julho de 2010 a JHSF Participacbes firmou um “Instrumento Particular de
Compromisso de Compra e Venda com a CSHG JHSF PRIME OFFICES - FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO _ FlI, com o objetivo de vender os Edificios comerciais Metropolitan e Platinum, ora
destinados a locagdo. A oferta publica das cotas do fundo foi devidamente autorizada pela CVM
em 22 de Dezembro de 2010. Em 26 de outubro de 2010 ocorreu a liquidagéo financeira e a
escritura definitiva foi lavrada, encerrando a transacéo de venda pela JHSF dos referidos iméveis;
(b) A rubrica registra a totalidade do ativo imobilizado da controlada Hotel Marco Internacional;
(c) Custos de construcado de unidade do Hotel Fasano inaugurado em agosto de 2011 que é
objeto de exploragdo comercial no empreendimento Fazenda Boa Vista;

(d) A rubrica registra a totalidade do ativo imobilizado da controlada JHSF Uruguay S.A.,
substancialmente representado pelos custos de construcdo do Hotel Fasano Punta Del Leste;
(e) A movimentagdo de transferéncia ocorrida na rubrica deve-se a mudanga no projeto
Dona Catarina, onde as construgbes efetuadas para a implantagdo da drea comercial
(casas modelo) serdo utilizadas como area de lazer do empreendimento, desta forma, serao
absorvidas no custo total da obra.

13 Propriedades para investimento (consolidado)

As propriedades para investimento destacadas no balanco consolidado referem-se aos
shoppings centers em operacao e em desenvolvimento, destinados a gerar rendas futuras e
independentes. A Companhia registrou as propriedades para investimento pelo seu valor de
custo em observancia ao pronunciamento CPC 28.

A Administracdo da Companhia analisou os efeitos de depreciacao, decorrentes da analise
periddica do prazo de vida Util-econémica remanescente de propriedade para investimento,
concluiu quanto a nao necessidade de alteragdo das taxas de depreciacao até entdo utilizada.
Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010 os saldos estao abaixo demonstrados:

Consolidado - 2011

Depre- Valor Tx. média
Saldos em ciacao/ residual em % depre-
ltem 31/12/2010 _Adicoes ano 31/12/2011 ciacdo
Shopping Cidade Jardim (em operacdo) ~ 233.330 39.987 (14.514) 258.803 4
Cidade Jardim - Shops Jardins
(em desenvolvimento) - 1.399 - 1.399 -
Shopping Bela Vista (em desenvolvimento)  52.975  36.240 - 89.215 -
Shopping Metrd Tucuruvi
(em desenvolvimento) 33.422 50.201 - 83.623 -
Shopping Ponta Negra - Manaus
(em desenvolvimento) 27.912 42.904 - 70.816 -
347.639 170.731 (14.514) 503.856
Consolidado - 2010
Depre- Valor Tx. média
Saldos em ciacao/ residual em % depre-
Item 31/12/2009 _Adicdes ano 31/12/2010 ciacao
Shopping Cidade Jardim (em operagdo) ~ 235.709 11.013 (13.392) 233.330 4
Shopping Bela Vista (em desenvolvimento)  27.953  25.022 - 52.975 -
Shopping Metrd Tucuruvi
(em desenvolvimento) 9.918 23.504 - 33.422 -
Shopping Ponta Negra - Manaus
(em desenvolvimento) 21.736  6.176 - 27.912 -
295.316 65.715 (13.392) 347.639

A Companhia analisou o valor justo de suas propriedades para investimento, em dezembro
de 2011, tendo sido contratado avaliador independente para apurar o valor justo de seu
Shopping Center em operacao e dos shoppings em desenvolvimento, em consonancia ao
pronunciamento CPC 28.

As avaliacoes foram elaboradas segundo a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (DCF).
Foram projetados os fluxos de caixa das operacdes com base nos valores de referéncia de
2011. A taxa de desconto adotada foi calculada pelo avaliador independente conforme o mode-
lo de WACC (Weighted Average Cost of Capital), que resultou na taxa real (descontada inflacéo)
de 8,5% ao ano. Na perpetuidade dos fluxos foi considerado crescimento real de 2,5% ao ano
para os Shopping Centers em operacéo e 2% para os Shoppings em desenvolvimento.

Nao foi considerado nos calculos o valor potencial decorrente de futuras expansdes que ainda
néo foram iniciadas, tanto do Shopping Center em Operacéo como dos Shopping Centers em
desenvolvimento, nem de incrementos provenientes de alteracoes de mix de ocupacao dos
Shopping Centers.

O valor justo das propriedades para investimentos em 31 de dezembro de 2011 é como segue:

12-2011
Avaliacao Companhia 100%
Shopping em operagao 874.898 874.898
Shoppings em desenvolvimento 1.391.754 1.669.477
Total 2.266.652 2.544.375

Propriedades para investimento sao baixadas quando vendidas ou quando a propriedade
para investimento deixa de ser permanentemente utilizada e ndo se espera nenhum beneficio
econdmico futuro. A diferenca entre o valor liquido obtido na venda e o valor contébil do ativo
é reconhecida na demonstracao do resultado no periodo da baixa.

14 Intangivel

Controladora Consolidado
Descricao 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010
Agio na aquisicdo de investimentos (a) 155.677 155.677 168.821 168.821
(-) Amortizacao de 4gio (6.192)  (6.192) (8.492) (8.492)
Subtotal 149.485 149.485 160.329 160.329
Outros Intangiveis
Marcas e patentes (b) - - 3.165 313
Pontos comerciais (c) - - 3.655 3.655
Concessoes comerciais (d) - - 3.000 3.000
Direitos de Superficie (e) - - 12.642 -
Outros - - 2.058 1.881
(-) Amortizagéo outros - - (3.675)  (2.733)
Total 149.485 149.485 181.174 166.445

(a) Refere-se ao dgio na aquisicdo de participagées societarias permanentes, cuja composicdo
é demonstrada na Nota n° 14.1;
(b) Refere-se aos custos com marcas e patentes registradas no Instituto Nacional da
Propriedade Industrial - INPI, detidas por controladas;
(c) Refere-se aos pontos comerciais adquiridos na Cidade de S&o Paulo no bairro dos Jardins
para operacées com lojistas, os quais estdo sendo amortizados de acordo com o0s prazos
estabelecidos contratualmente;
(d) Refere-se a pagamentos efetuados a lojistas visando a instalacéo de lojas no Shopping
Cidade Jardim os quais estao sendo amortizados de acordo com os prazos estabelecidos
contratualmente;
(e) Refere-se ao direito de utilizacédo do terreno (pelo prazo de 25 anos renovéveis)
para construcdo de novo centro comercial, denominado Cidade Jardim Shops, cujo
projeto encontra-se em fase de aprovagcao e com previsao de término de construgdo para
dezembro de 2013.
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14.1. Composicao do agio na aquisicao de investimentos
12-2011 12-2010
Custo Amortizagao

Sociedades histérico _acumulada _Liquido _Liquido
Shopping Cidade Jardim (a) 101.548 (5.923) 95.625 95.625
Shopping Metrd Tucuruvi (a) 51.436 - 51436 51.436
Hotel Marco Internacional S.A. (b) 2.693 (269) 2.424 2.424
Total Controladora 155.677 (6.192) 149.485 149.485
Hotel Marco Internacional S.A. (c) 13.144 (2.300) 10.844 10.844
Total Consolidado 168.821 (8.492) 160.329 160.329

(a) Agio gerado na aquisicdo das empresas (i) JHSF Shoppings S.A., (ii) JHSF Jardim S.A.
e (iii) JHSF Empreendimentos S.A., em 21 de junho de 2007 pela JHSF Participacbes
S.A., que detinham juntas participacbes nos empreendimentos Shopping Cidade Jardim e
Shopping Metré Tucuruvi;

0 égio apurado em relagéo ao Shopping Cidade Jardim e ao Shopping Metro Tucuruvi, formado
com base na expectativa de rentabilidade futura desses empreendimentos (embasado em
laudo de avaliagdo emitido por empresa avaliadora independente);

(b) Em 21 de janeiro de 2008, a Companhia adquiriu 4.191.715 acées ordindrias nominativas
do Hotel Marco Internacional S.A., representando 13,9% do capital da Sociedade, cujo agio
apurado esta fundamentado na expectativa de rentabilidade futura da atividade operacional
do Hotel Marco Internacional S.A.;

(c) Refere-se ao agio apurado pela controlada Hotéis Fasano & Resorts S.A., considerado
por seu montante integral, em decorréncia da consolidagéo, sendo que a Companhia possui
participacdo de 60% na controlada Hotéis Fasano & Resorts S.A. Este &gio decorre da
aquisicdo de participacdo de 86,1% pela controlada Hotéis Fasano & Resorts S.A. no Hotel
Marco Internacional S.A., e estd fundamentado na expectativa de rentabilidade futura da
atividade operacional do Hotel Marco Internacional S.A..

Os agios foram amortizados até 31 de dezembro de 2008, estando sujeito a teste de
realizagdo (impairment) a partir do exercicio de 2009.

Os testes foram realizados para o exercicio de 2011, ndo sendo constatada a necessidade de
realizagdo de ajuste para desvalorizacéo do ativo.

15 Empréstimos, financiamentos e debéntures
15.1 Empréstimos e financiamentos

Taxa média Controladora Consolidado
Descricdo Indexador de juros - % 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010
Instituicdes Financeiras (a) CDI 1,52 56.704 101.824 210.671 205.130
Instituicdes Financeiras (b) TR 10,31 - - 102.337 55.766
BNDES (c) TILP 3,44 - - 74500 57.385
BNDES (d) - 5,50 - - 1.656 1.657
Total 56.704 101.824 389.164 319.938
Circulante 43.438 45.730 178.335 117.975
Nao Circulante 13.266  56.094 210.829 201.963

(a) Corresponde aos empréstimos em moeda nacional, para capital de giro, captados
em instituicées financeiras regulares, tendo como garantias notas promissérias e aval da
controladora. A taxa informada é uma média ponderada;

(b) Corresponde aos empréstimos em moeda nacional, para capital de giro, captados em
instituicoes financeiras regulares, tendo como garantias hipotecas imobiliarias;

(c) Corresponde ao empréstimo em moeda nacional captado junto ao BNDES. Esse
empréstimo foi concedido para financiamento do empreendimento Shopping Cidade Jardim,
tendo como garantia hipotecéria o proprio empreendimento, além dos avais dos acionistas e
Companhia Metré Norte, tendo como garantia fianca bancaria;

(d) Corresponde ao empréstimo em moeda nacional captado junto ao BNDES através do
programa BNDES PSI (Programa de sustentacéo do investimento) para aquisicdo de maquinas
e equipamentos. As garantias sdo os préprios bens em questao.

Em 31 de Dezembro de 2011, as parcelas do nao circulante tém o seguinte cronograma de
vencimento:

Ano de vencimento Controladora Consolidado
2013 13.266 74.394
2014 - 51.475
2015 - 40.650
Apos 2016 - 44.310
Total 13.266 210.829
15.2 Debéntures
Contro-
ladora Consolidado

Descricdo Indexador (Jures) 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010
12 e 22 Emissao de

Debéntures simples (a) CDI 1,76% a.a. 362.376 361.670 362.376 361.670
32 Emissao

Debéntures simples (b) IPCA 9,00% a.a. 289.935 - 289.935 -
(-) Custos com 12 e 22

emisséo de Debéntures - (2.212) (3.081) (2.212) (3.081)
(-) Custos com 32

emissdo de Debéntures - (10.729) - (10.729) -
Total 639.370 358.589 639.370 358.589
Circulante 21.928 1.771 21.928 1.771

Nao Circulante 617.442 356.818 617.442 356.818
(a) Refere-se as duas primeiras debéntures emitidas pela Companhia sendo i) a primeira
emitida em 1° de dezembro de 2009, composta por 100 (cem) debéntures simples,
totalizando R$100.000; ii) a segunda emitida em 30 de agosto de 2010, composta
por 250 (duzentas e cinquenta) debéntures simples, totalizando R$250.000. As duas
operacbes possuem vencimentos de 5 anos contados das respectivas datas de emissdo, com
amortizacoes semestrais;

(b) Em 18 de janeiro de 2011, a Companhia concluiu a 32 emissdo de debéntures, sendo
emitidas 270 (duzentas e setenta) debéntures simples néo conversiveis em acoes, em série
Unica, com garantia real (Debéntures), com valor nominal de R$ 1.000, para distribui¢ao
publica com esforgos restritos de distribuicdo, no termos da Instrucdo CVM n° 476/09, cujo
valor bruto de emisséo montou R$ 270.000. O vencimento das debéntures ocorrerd ao
término do prazo de 10 (dez) anos, vencendo-se, portanto, em 15 de dezembro de 2020. As
remuneragées sao pagas anualmente.

Em 31 de Dezembro de 2011, as parcelas do nédo circulante das trés emissoes, tém o
seguinte cronograma de vencimento:

Custo a
Ano de vencimento Parcela amortizar Total
2013 92.632 (2.578) 90.054
2014 194.298 (2.068) 192.230
2015 160.965 (1.485) 159.480
2016 35.965 (1.214) 34.751
Apos 2017 143.861 (2.934) 140.926
Total 627.721 (10.279) 617.442

Clausulas contratuais "covenants"

As escrituracbes de debéntures possuem clausulas restritivas, determinando alguns

compromissos assumidos pela Companhia, os quais podem ou n&do acarretar vencimento

antecipado dos titulos, quais sejam resumidamente:

12 Emissao

® Transformacdo em sociedade limitada;

e Alteragdo do objeto social da Companhia, alterando substancialmente as atividades
praticadas atualmente;

e Pagamento, pela Companhia, de dividendos, juros sobre capital préprio ou qualquer outra
participacdo no lucro estatutariamente prevista, enquanto estiver em mora perante os
titulares das Debéntures, com excegdo do pagamento minimo obrigatério (artigo 202 da
Lei n° 6.404/76);

® Desapropriagao, confisco ou qualquer outra forma de disposicao, pela Companhia, de bens
classificados como imobilizado e propriedades para investimento de valor equivalente ou
superior a R$ 20.000, desde que possa comprovadamente afetar sua capacidade econémica
financeira;

e Nao renovacao de autorizages e licengas, inclusive ambientais que impactem as operacoes
da Companhia;

e Apresentacao de proposta de recuperacao judicial ou extrajudicial da Companhia;

e |nadimplemento ou vencimento antecipado de qualquer divida da emissora, de valor superior
a R$ 30.000, sem a devida contestagao e comprovagao da obrigagao.

22 Emissao

e Descumprimento de qualquer obrigagéo, pecuniéria ou nao, prevista na escritura de emissao
das debéntures;

® Transformacdo em sociedade limitada;

e Eventos ou situacdes que afetem comprovadamente de maneira adversa a capacidade da
emissora de cumprir com suas obrigacdes relacionadas as debéntures;

e |nadimplemento ou vencimento antecipado ndo sanado em prazo previsto de qualquer
divida da emissora, de valor igual ou superior a R$ 30.000, sem a devida contestacéo e
comprovacéo da obrigacéo;

e Protesto legitimo de titulos de valor igual ou superior a R$ 10.000 sem devida resolucdo em
até 5 (cinco) dias Uteis;

® Realizacao por autoridades governamentais, de ato com objetivo de sequestrar, expropriar,
nacionalizar, desapropriar ou de qualquer modo adquirir, compulsoriamente, totalidade ou
parte substancial dos ativos, propriedades ou das acoes do capital social da Companhia;

e Alteracdo do objeto social da Companhia, alterando substancialmente as atividades
praticadas atualmente;

e Caso, em qualquer trimestre compreendido entre a data de emisséo e o integral adimplemento
de todas as obrigacdes da Emissora sob as Debéntures, a razéo entre a Divida Financeira
Liquida do grupo e o EBITDA do grupo seja de 2,5 (dois inteiros e cinco décimos).

32 Emissao

e Apresentacao de proposta de recuperacdo judicial ou extrajudicial, de autofaléncia ou
decretacédo de faléncia requerida pela ou decretado contra a Companhia e/ou ao Shopping
Cidade Jardim S.A.;

e |nadimplemento ou vencimento antecipado ndo sanado em prazo previsto de qualquer
divida da emissora, de valor igual ou superior a R$ 30.000, sem a devida contestagao e
comprovacéo da obrigacéo;

e |nadimplemento, observados os prazos de cura eventualmente aplicaveis, ou vencimento
antecipado da divida contraida pelo Shopping Cidade Jardim S.A. sob o contrato BNDES;

e Alteragdo do objeto social da Companhia, alterando substancialmente as atividades
praticadas atualmente;

e Caso, em 2 (duas) vezes seguidas ou alternadas no periodo de 12 (doze) meses, desde a
data de emissao e até o resgate integral das debéntures, em alguma data de verificagao da
receita de aluguéis (do Shopping Cidade Jardim) acumulada, o valor da receita de aluguéis
acumulada seja inferior ao valor minimo constante na Escritura de Emissao.

Estas clausulas contratuais foram totalmente cumpridas até o exercicio findo em 31 de

Dezembro de 2011.

16 Obrigacoes sociais, trabalhistas e tributarias

Controladora Consolidado
Descricao 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010
PIS - - 216 259
COFINS - - 2.365 2.456
ICMS - - 565 341
IPI - - 117 188
ISS - - 71 577
IRPJ - - 3.779 556
CSLL - - 1.757 379
PAEX (parcelamento excepcional) - - 3.456 4.812
RET - Regime Especial de Tributagao - - 2.444 8.779
Provisdes trabalhistas 855 1.415 9.264 5.779
Encargos sociais 258 221 2.360 1.244
Impostos retidos de terceiros 419 272 3.896 3.430
Outros - - 1.351 2.326
Total 1.532 1.908 31.641 31.126
Circulante 1.532 1.908 28.496  26.465
Nao Circulante - - 3.145 4.661

Visando usufruir das condigdes de pagamentos favoraveis estabelecidas pela Lei n°® 11.941 de
24 de dezembro de 2009, a controlada Hotel Marco Internacional, optou por aderir ao novo
parcelamento (Refis IV), mediante a incluséo de débitos tributérios inscritos e néo inscritos
decorrentes de INSS, da COFINS e do PIS/PASEP. Em 31 de dezembro de 2011, o saldo devedor
monta R$ 3.455 (R$ 4.661 em 31 de dezembro de 2010) sendo R$ 310 classificado no
passivo circulante e R$ 3.145 no passivo ndo circulante. Desse total, o montante de R$ 3.087
(R$ 4.080 em 31 de dezembro de 2010) serd reembolsado pelos antigos acionistas do Hotel
Marco Internacional conforme contrato firmado entre as partes no momento da aquisicéo e
desta forma foram classificados no ativo nao circulante. A controlada citada, também aderiu ao
Programa de Parcelamento Incentivado (PPI) da Prefeitura do Municipio de Séo Paulo, em 31
de dezembro de 2011 o saldo devedor monta R$ 368 (R$ 403 em 31 de dezembro de 2010).
0O saldo do longo prazo dos parcelamentos citados possui o seguinte cronograma de liquidagéo:

Ano de vencimento Consolidado
2013 366
2014 367
2015 367
Apés 2016 2.045
Total 3.145
17 Deébitos diversos
Controladora Consolidado
Descricao 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010
Provisdes contratuais (a) - - 10.833 13.208
Contas a pagar - Prefeitura
Municipal de Porto Feliz (b) - - 475 1.017
Outros débitos 166 1.358 6.572 4.669
Total 166 1.358 17.880 18.894
Circulante 166 1.358 17.763 17.711
Nao circulante - - 117 1.183

(a) Referem-se a obrigacées contratuais por conta da venda de unidades do Edificio
Continental Tower;

(b) Refere-se a contas a pagar para a Prefeitura Municipal de Porto Feliz, visando subvencionar
melhorias de infraestrutura municipal, decorrente da construgdo do empreendimento Boa
Vista.

18 Impostos e contribuicoes diferidos

O imposto de renda e a contribuicdo social diferidos séo registrados para refletir os efeitos
fiscais futuros atribuiveis as diferencas temporarias entre a base fiscal dos ativos e passivos e
0s seus respectivos valores contabeis.

O imposto de renda e a contribuicdo social sao registrados nas informacdes contébeis com
base na receita reconhecida e no custo incorrido pelo regime de competéncia. Para fins fiscais,
a Instrucdo Normativa SRF n° 84/79 (atividade de incorporacéo e venda de imdveis) permite
que a Companhia realize o diferimento do pagamento do imposto para equiparar a propor¢éo
do recebimento das vendas contratadas. Como resultado, é contabilizado um ativo ou passivo
de imposto diferido com base na diferenca entre o lucro reconhecido nessas demonstragdes
financeiras de acordo com as normas e procedimentos descritos na Nota n° 4.a.1, e o
imposto corrente (pagavel), de acordo com o regime de caixa. Dado a natureza, os impostos e
contribuicoes diferidos estao apresentados da seguinte forma:

Controladora

12-2011 12-2010

Descricao Ativo  Passivo  Liquido Ativo  Passivo  Liquido
Impostos e contribuicoes diferidos

(PIS, COFINS, IRPJ e CSLL) 2.465 - 2465 905 - 905

Nao circulante 2.465 - 2465 905 - 905

Consolidado

12-2011 12-2010

Descricao Ativo  Passivo  Liquido Ativo  Passivo  Liquido
Impostos e contribuicoes diferidos

(PIS, COFINS, IRPJ e CSLL) 9.788 (27.843) (18.055) 14.016 (22.657) (8.641)

Circulante 9.788 (27.843) (18.055) 14.016 (22.657) (8.641)

18.1. Reconciliagao do imposto de renda e contribuicao social
Segue abaixo a reconciliagdo dos montantes de Imposto de Renda e Contribuicdo Social,
apurados em 31 de Dezembro de 2011 e 2010:

Controladora Consolidado

12-2011 12-2010 12-2011 12-2010

Resultado antes do IRPJ e CSLL 215.153 160.582 246.625 180.551
- Resultado de participagdes societéarias (275.339) (169.415) (1.492)  (1.263)

Exclusao dos efeitos liquidos das bases

de célculo do RET e do Lucro Presumido - - (239.523) (177.150)
Base de célculo do Lucro Real (60.186) (8.832) 5.610 2.139
Aliguota aplicavel 34% 34% 34% 34%
Débito fiscal apurado pelo Lucro Real - o (1.907) (727)
Base de célculo do RET - - 466.481 449.801
Aliquota aplicavel 3% 3% 3% 3%
Débito fiscal apurado pelo RET - - (13.389) (12.909)
Base de célculo do Lucro Presumido - - 29.628 18.139
Aliguota aplicavel 34% 34% 34% 34%

Débito fiscal apurado pelo Lucro Presumido - - (10.073) (6.166)
Imposto de Renda e Contribuigcdo

Social Diferidos (26) 93 (486) 4.717
Total (26) 93 (25.856) (15.085)

19 Credores por imoveis compromissados

Representam os saldos a pagar com recursos financeiros ou com permuta fisica, relacionados
aos contratos de aquisicdo de terrenos:

Consolidado
Descricao 12-2011 12-2010
Projeto Salvador (a) 32.255 54.189
Projeto Manaus (b) 21.017 43.880
Projeto Vitra - 6.760
Reserva Cidade Jardim - 3.044
Total 53.272 107.873
Circulante 53.272 46.240
Nao circulante - 61.633

(a) Refere-se a aquisicdo de terreno efetuada pela controlada JHSF Salvador (compradora)
junto @ EULUZ Empreendimentos Ltda. (vendedora) de imodvel localizado no Municipio de
Salvador para desenvolvimento do Projeto de Incorporagdo “Condominio Horto Bela Vista”.
Como forma de pagamento do imével adquirido, a JHSF se comprometeu a entregar 45%
de participagdo no Shopping Center que encontra-se em fase de constru¢do com previsdo
de inauguragdo para 2012. Como garantia do cumprimento da obrigacéo de pagamento do
imovel a controlada contratou um seguro em dezembro de 2010 tendo como beneficiario a
EULUZ Empreendimentos Ltda;

(b) Refere-se a aquisicdo de terreno com escritura publica lavrada entre a controlada JHSF
Manaus e credores diversos, no qual estabelece o compromisso de desenvolver no local,
projeto de um “Complexo Multiuso” composto por um Shopping Center e um Flat. Como forma
de pagamento do imével, a JHSF entregard 20% de participacdo no Shopping Center que
estd sendo construido no local e possui previsdo de conclusdo para o 2° semestre de 2012.
Os contratos sujeitos a atualizacdo monetaria séo corrigidos pela variagao do Indice Nacional
da Construcéo Civil (INCC) e acrescidos de juros, quando aplicavel.

20 Operacoes com proj imobiliarios em desenvolvimento

Conforme mencionado na Nota Explicativa n® 4.a.1., o resultado das operacées imobiliarias
é apropriado com base no custo incorrido, assim sendo, o saldo de contas a receber das
unidades comercializadas e ainda nao concluidas esté refletido parcialmente nas informacoes
da Companhia, uma vez que o seu registro contabil reflete a receita reconhecida, liquida das
parcelas ja recebidas.

As receitas a serem apropriadas decorrentes de unidades imobilidrias vendidas de
empreendimentos em construcdo (ndo concluidos) e os respectivos compromissos de custos
a serem incorridos com relacao as unidades vendidas, nao estéo refletidos nas informacoes.
Os valores sao demonstrados a seguir:

+

Consolidado
Descricao 12-2011 12-2010
Receita de vendas contratadas a apropriar 568.385 1.043.838
(-) Compromissos de construgao com unidades vendidas (318.508) (581.316)

(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

A controlada JHSF Incorporacdes S.A., contraiu obrigacao decorrente de contrato de locagao de
12 unidades imobilidrias comerciais a serem entregues, com as seguintes condicdes: (a) prazo
de 60 meses a partir da entrega (previsdo em abril de 2012); (b) possibilidade de sublocagao
total e; (c) vigéncia minima de 36 meses a critério exclusivo da locataria.

Adicionalmente, a controlada JHSF Incorporagdes S.A. assumiu direitos e obrigacoes
decorrentes de garantia de locacao de 25 unidades imobiliarias comerciais em empreendimento
em execucao, a ser apurada a partir da conclusao e entrega das respectivas unidades. A locagao
das unidades de acordo com parametros contratuais, resultara em prémio a ser auferido pela
Companhia, cuja estimativa da Administracéo, com base nas condicoes presentes de mercado,
compensara o encargo estimado da garantia. A Companhia reavaliara periodicamente a
estimativa liquida da transacdo e constituird proviséo caso se verifique a provavel ocorréncia
de encargo.

21 Adiantamento de clientes

Consolidado
12-2011 12-2010
Recebimento por venda de iméveis superiores a receita
apropriada (a) 79.166 136.847
Recebimento por venda de iméveis de receitas n&o apropriadas o 795
Adiantamento de clientes - cessao de direitos de uso de lojas -
Shopping Cidade Jardim (b) 12.140 12.879
Adiantamento de clientes - cessao de direitos de uso
de lojas - shoppings em construcao (c) 19.582 6.067
Outros 308 36
Total 111.196 156.624

(a) Os recebimentos de clientes com valores superiores aos saldos dos créditos a receber
registrados contabilmente conforme a préatica descrita na Nota n® 4.a.1., e as permutas fisicas
atualizadas a valor justo estao registrados como adiantamento de clientes, do montante total,
R$ 3.954 refere-se a valores recebidos através de permutas fisicas;

(b) Refere-se aos valores jé recebidos a titulo de cesséao de direito de uso de lojas do Shopping
Cidade Jardim, os quais sdo apropriados ao resultado em fungéo dos prazos dos contratos de
locacé&o junto aos lojistas;

(c) Refere-se aos valores ja recebidos a titulo de cessdo de direito de uso de lojas do Shopping
Metré Norte, do Shopping Bela Vista - Salvador e do Shopping Ponta Negra - Manaus, os
quais serdo apropriados ao resultado em funcéo dos prazos dos contratos de locagao junto aos
lojistas a partir da inauguracéo e efetivo funcionamento dos empreendimentos.

22 Provisao para demandas judiciais

Durante o curso normal de seus negécios, a Companhia e suas controladas ficam expostas
a certos riscos, que incluem processos tributarios, trabalhistas e civeis, em discussao. A
Companhia e suas controladas possuem registradas as seguintes provisdes para fazer face as
eventuais demandas judiciais:

Consolidado

12-2011 12-2010

Trabalhistas e tributérias (a) 7.195 3.952
Civeis 152 152
Total 7.347 4.104

(a) Refere-se aos processos trabalhistas, pleiteando o reconhecimento de diferencas
salariais, adicional de insalubridade, vinculo empregaticio e respectivos reflexos, verbas
rescisérias, horas extras e os respectivos encargos sociais, bem como provisdo para demandas
Judiciais relacionados a impostos e contribuicées federais (INSS, PIS, COFINS, IRPJ e CSLL).
Segue quadro das movimentacdes das provisoes para riscos:

Consolidado

Trabalhistas
e tributérias Civeis Total
Saldos em 31 de dezembro de 2010 3.952 152 4.104
Proviséo constituida em 2011 3.243 - 3.243
Saldos em 31 de dezembro de 2011 7.195 152 7.347

A Companhia e suas controladas s@o partes em outros processos trabalhistas, tributarios e
civeis decorrentes do curso normal dos seus negécios, os quais, na opinido da Administracéo
e de seus assessores legais, possuem expectativa de perda classificada como possivel, sendo
que, nenhuma proviséo foi constituida para fazer face de desfechos desfavoraveis dos mesmos.
0 montante desses processos em 31 de dezembro de 2011 é de R$ 6.464.

23 Adiantamento para futuro aumento de capital

Refere-se aos adiantamentos realizados pela Companhia para suas sociedades controladas, os
quais deverao ser objeto de futura integralizacao.
Controladora

ATIVO 12-2011 12-2010
JHSF Incorporacoes S.A. - 946
Companhia Administradora de Empreendimentos e Servicos 10.115 925
Sociedade Administradora de Estacionamentos e Servicos S.A. 956 -
Companhia Metr6 Norte 24.162 19.929
Companhia Boa Vista de Desenvolvimento Imobiliario 30.447 15.363
JHSF Engenharia S.A. 815 429
Hotéis Fasano & Resorts S.A. 82 50
JHSF Shoppings S.A. 261 1.442
JHSF (Uruguay) S.A. (a) 79.727 68.164
Aveiro Incorporagoes S.A. 26.647 262
JHSF Porto Alegre Empreendimentos e Incorporagdes S.A. 24 -
JHSF Salvador Empreendimentos e Incorporacdes S.A. 48.522 57.589
JHSF Manaus Empreendimentos e Incorporagoes S.A. 40.253 9.857
H Brasil Comércio, Importacao e Exportacédo S.A. - 988
Total 262.011 175.944

(a) Na controlada JHSF (Uruguay) S.A., por se tratar de uma subsididria sediada no exterior,
o adiantamento para futuro aumento de capital estd sendo atualizado monetariamente pela
cotacéo do délar norte-americano e a respectiva variacdo cambial esta classificada na conta
de ajuste de avaliacdo patrimonial, no Patriménio Liquido.

24 Patrimonio liquido

Capital social

Em 31 de Dezembro de 2011 o capital social da companhia monta R$ 711.120, representado
por 428.762.581 acdes ordinarias nominativas, sem valor nominal, em 31 de dezembro
de 2010, R$ 705.782. O aumento do capital social da Companhia no exercicio de 2011
ocorreu mediante o exercicio de opces de acdes, no montante de R$ 5.338, representado por
2.387.756 novas agdes nominativas, sem valor nominal.

Acbdes em tesouraria

Refere-se a 155.500 acdes ordinérias adquiridas pela Companhia no contexto do 1° plano
de aquisic@o de acdes proprias, encerrado em 19 de outubro de 2009, para manutencdo em
tesouraria, cancelamento, posterior alienacao ou podendo ser utilizadas para atender a eventual
exercicio do “Plano de Opcdo de Compra de Acoes” da Companhia. Em 31 de dezembro de
2011 essas agdes permanecem em tesouraria. Considerando o preco da Ultima cotacdo da
acao antes do encerramento do exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, que foi de
R$ 5,48, o valor de mercado dessas agdes monta R$ 852.

Reservas de Capital

Refere-se ao registro de opgdes outorgadas & Administracdo e empregados, decorrentes do
plano de compra de acdes (Nota n° 32), obedecendo ao que determina o Pronunciamento
Técnico CPC10 - Pagamento Baseado em Agdes, aprovado pela deliberacdo CVM n° 562/08.

Reservas de lucro

A reserva legal é constituida mediante a apropriacao de 5% do lucro liquido do exercicio.

A reserva para retencdo de lucro corresponde ao lucro remanescente, apos a destinacao
para reserva legal e da proposta de distribuicdo de dividendos. Visa, principalmente,
atender aos planos de investimento previstos em orcamento de capital para o
desenvolvimento de novos negdcios.

Ajuste de Avaliagao Patrimonial

O ajuste de avaliagao patrimonial foi efetuado em conformidade com a Lei n® 11.638 de 28
de dezembro de 2007 e representa a variagao cambial decorrente do adiantamento para futuro
aumento de capital e os ajustes de conversao de balancos da JHSF (Uruguay) S.A.

Patriménio liquido dos nao controladores

E composto por:

Composicao do passivo

% Participacao de Consolidado

nao controladores 12-2011 12-2010
Hotéis Fasano & Resorts S.A. 40,00 12.050 10.707
Outros - 10 10
Total 12.060 10.717
Composicao do resultado

% Participacao de Consolidado

nao controladores 12-2011 12-2010
Hotéis Fasano & Resorts S.A. 40,00 1.771 915
Outros - 1 -
Total 1.772 915

Politica de distribuicao de dividendos

Aos acionistas é garantido o direito de receber, em cada exercicio, a titulo de dividendos,

um percentual minimo obrigatério de 25% (vinte e cinco por cento) sobre o lucro liquido do

exercicio, com os seguintes ajustes:

e O decréscimo das importéncias destinadas, no exercicio, a constituicéo da reserva legal e de
reservas para contingéncias; e

e O acréscimo das importancias resultantes da reversdo, no exercicio, de reservas para
contingéncias, anteriormente formadas.

Destinacao do lucro liquido

Em 26 de marco de 2012, a Administracdo da Companhia propds “ad referendum” &

Assembleia Geral Ordinaria, a distribuicdo de R$ 80.000 a titulo de dividendos a ser ratificado

na proxima AGO dos quais R$ 51.093 refere-se ao dividendo minimo obrigatério e R$ 28.907

mantido em conta de reserva de lucro (dividendos adicionais propostos).

Destinacao do lucro liquido

2011 2010

Lucro liquido do exercicio - Controladora 215.127 208.675
(-) Constituicao de reserva legal - 5% (10.756) (10.434)

Lucro liquido a disposicao da Assembleia 204.371 198.241
Dividendo minimo obrigatério 25% 51.093 49.560
JCP distribuidos no exercicio o (48.000)
Dividendo minimo obrigatdrio a distribuir 51.093 1.560

Propostas da Administragcao

Dividendos adicionais propostos (28.907) (98.440)
Dividendos propostos e pagos (JCP) o (48.000)
Dividendos complemento minimo obrigatério o (1.560)
(28.907) (148.000)

Total de dividendos propostos (80.000) (148.000)

Retencao de lucros propostos 124.371 50.241
2294
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A retencéo de lucros propostos registrada em reserva de lucros, corresponde ao lucro remanescente,
apbs a destinacao para reserva legal e a proposta de distribuic&o dos dividendos, visa, principalmente,
atender aos planos de investimentos previstos em orcamento de capital da Companhia.

25 Receita operacional liquida

A receita operacional liquida acumulada nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e
2010 esta apresentada abaixo:

Controladora Consolidado
Descricao 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010
Receita com venda de imdveis - - 830.342 696.404
Ajuste a valor presente - - (2.422)  (3.929)
Receita com shoppings centers
e locages comerciais - 7.861 57.934  60.276
Receita com hotéis - - 38.318 28.821
Receita com outros negécios - - 31.363 27.116
Impostos sobre vendas o (727) (46.099) (45.768)

Total - 7.134 909.436 762.920

26 Despesas gerais e administrativas
As despesas gerais e administrativas para os exercicios de 2011 e 2010 estao apresentadas abaixo:

Controladora Consolidado
Descricao 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010
Pessoal (11.239) (10.347) 171)  (24.339)
Ocupagao (2.455)  (2.173)  (3.958)  (1.556)
Servicos profissionais de terceiros (6.329)  (6.866) (17.848) (15.644)
Manutencgdes e materiais (1.702)  (1.619)  (3.245)  (3.231)
Seguros (944) (815)  (2.981) (3.365)
Outras despesas (3.052) (2.551) (8.255)  (8.905)
Total (25.721) (24.371) (63.458) (57.040)

27 Despesas comerciais
As despesas comerciais para os exercicios de 2011 e 2010 estéo apresentadas abaixo:

Controladora Consolidado
Descrigao 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010
Propaganda e publicidade (580) (2.625) (26.321) (17.848)
Comissoes de vendas - - (13.965) (21.268)
Estandes de vendas - - (2.662)  (5.970)
Outras (335) (186) (16.477)  (7.815)
Total (915) (2.811) (59.425) (52.901)

28 Outras receitas e (despesas) operacionais

As outras receitas e (despesas) operacionais para os exercicios de 2011 e 2010 estao
apresentadas abaixo:

Controladora Consolidado
Descrigao 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010
Plano de outorga de opcdes de acdes (3.548) (639)  (3.548) (639)
Resultado na alienagao de ativo imobilizado (b) 1.745 72.905 1.745  72.905
Provisdo para demandas judiciais - S (2.043)  (1.466)
Depreciacdo e amortizagao (1.165) (1.185) (5.292) (2.613)
Estorno de amortizacao do diferido - - 1.651 3.873
Obrigacdes contratuais - = (1.713)  (4.113)
Contribuicoes e doacoes - - & (5.628)
Resultado na alienagéo de investimento (a) 26.215 - 22.263 -
Provisdo para perdas (empréstimos a terceiros) & S (2.416)  (5.708)
Outras (3.550) (3.170) (12.082) (14.607)
Total 19.697 67.911 (1.435) 42.004

(a) Valor liquido referente a venda da totalidade do projeto residencial Parque Ponta Negra,
o valor da venda foi de R$ 37.500;
(b) Em 2010, refere-se ao resultado na venda dos Edificios Comerciais Metropolitan e Platinum.

29 Resultado financeiro liquido

O resultado financeiro liquido para os exercicios de 2011 e 2010 est4 apresentado pelas
seguintes rubricas:

de Depésito Interbancario (CDI) para as aplicagdes financeiras, debéntures emitidas e empréstimos
de capital de giro, ii) variacdo da Taxa Referencial (TR) para financiamentos a construcao, iii) CDI
para as aplicacdes financeiras, e iv) IGPM para fundo de investimento imobilirio.

A Instrucdo CVM n° 475, de 17 de dezembro de 2008, dispdem sobre a apresentacéo de
informacoes sobre instrumentos financeiros, em nota explicativa especifica, e sobre a divulgagao
do quadro demonstrativo de analise de sensibilidade.

Conforme descrito na Nota 15.2, as debéntures emitidas pela Companhia sdo de carater
privado, ndo conversiveis e tem caracteristicas proprias, que impossibilitam a obtencao de um
valor de mercado. Dessa forma, a Companhia considera que o valor contabil das debéntures é
0 mais proximo do valor de mercado para esses titulos.

Com relag@o aos empréstimos e financiamentos, referem-se a operacdes de financiamento a
produgao e empréstimos de capital de giro tomados as taxas de mercado. Nessas condigdes, o
valor registrado é o mais préximo do valor de mercado desses instrumentos financeiros.

As aplicagdes com CDI estéo registrados a valor de mercado, conforme cotacées divulgadas
pelas respectivas instituicoes financeiras e as demais aplicacdes financeiras se referem, em
sua maioria, a certificado de depésito bancério e operagdes compromissadas, portanto, o valor
registrado desses titulos ndo apresenta diferenca para o valor de mercado.

Com a finalidade de verificar a sensibilidade do indexador nas aplicagdes financeiras ao qual
a Companhia estava exposta na data base de 31 de Dezembro de 2011, foram definidos 03
cenarios diferentes. Com base em proje¢des divulgadas por instituicoes financeiras, foi obtida a
projecao do CDI (Fonte:Bacen), TILP , TR e IGPM para os préximos 12 meses; e este definido
como cenario provavel, sendo calculadas variacdes de 25% e 50%. Para cada cenério foi
calculada a “receita financeira bruta”, ndo levando em consideracéo a incidéncia de tributos
sobre os rendimentos das aplicacdes. A data base utilizada da carteira foi 31 de Dezembro de
2011, projetando um ano e verificando a sensibilidade do CDI com cada cenério.

Cenério
Operacao Risco  provével Cenario 2 Cenario 3
Aplicacdes financeiras CDI 9,00% 6,75% 4,50%
Posicdo em 31/12/2011 = R$ 544.983 * 49.048 36.786 24.524
Aplicacdes de Renda Fixa -

Debéntures e outros- sujeita a variagao CDI 9,00% 6,75% 4,50%
Posicao em 31/12/2011 = R$ 4.167 * 375 281 188
Titulos do Governo - sujeita a variacéo SELIC 9,00% 6,75% 4,50%
Posicao em 31/12/2011 = R$ 5.377 * 484 363 242
Fundo de investimento imobiliario -

sujeita a variacao IGPM 4,90% 3,68% 2,45%
Posicao em 31/12/2011 = R$ 39.545* 1.938 1.455 969
Totais 51.845 38.885 25.923

*Saldos contébeis de aplicacdes financeiras em 31 de Dezembro de 2011.

Com a finalidade de verificar a sensibilidade do indexador nas dividas ao qual a Companhia esta
exposta na data-base de 31 de Dezembro de 2011, foram definidos 03 cenérios diferentes.
Com base nos valores do CDI, da TJLP e da taxa TR em 31 de Dezembro de 2011, foi definido
o cenario provével para o ano de 2011 e a partir deste calculadas variagdes de 25% e 50%.
Para cada cenério foi calculada a despesa financeira bruta decorrente do indexador nao levando em
consideracao incidéncia de tributos e o fluxo de vencimentos de cada contrato programado para 2011.
A data base utilizada para os empréstimos, financiamentos e debéntures foi 31 de Dezembro de
2011 projetando os indices para um ano e verificando a sensibilidade dos mesmos em cada cenério.

Cenario

Operacao Risco  provavel Cenario 2 Cenario 3
Debéntures - taxa sujeita a variagéo CDI 9,00% 11,25% 13,50%
Posicao em 31/12/2011 = R$ 362.376 * 32.614 40.767 48.921
Debéntures - taxa sujeita a variagéo IPCA 5,00% 6,25% 7,50%
Posicédo em 31/12/2011 = R$ 289.935 * 14.497 18.121 21.745
Empréstimos com BNDES -

taxa sujeita a variagéo TJLP 6,00% 7,50% 9,00%
Posicao em 31/12/2011 = R$ 76.156 * 4.569 5.712 6.854
Empréstimos de capital de giro -

taxa sujeita a variacao CDI 9,00% 11,25% 13,50%
Posicdo em 31/12/2011 = R$ 210.670 ** 18.960 23.700 28.440
Empréstimos a producéo - taxa sujeita a variacdo TR 1,20% 1,50% 1,80%
Posicao em 31/12/2011 = R$ 102.338 ** 1.228 1.535 1.842
Totais 71.868 89.835 107.802

*Saldos contébeis de debéntures em 31 de Dezembro de 2011.
**Saldos contabeis de empréstimos e financiamentos em 31 de Dezembro de 2011.

(Valores expressos em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)
31 Seguros

A Companhia e suas controladas possuem cobertura de seguro de responsabilidade para danos
pessoais a terceiros e danos materiais a ativos tangiveis, bem como para riscos de incéndio,
relampagos, danos elétricos, fendmenos naturais e explosoes de gés. A cobertura contratada é
considerada suficiente pela Administracao para cobrir os riscos possiveis para seus ativos e/ou
suas responsabilidades.

Os seguros relacionados aos riscos de construcdo e manutencdo séo de
responsabilidade das empreiteiras contratadas pela Companhia e suas controladas
para execucao dos seus empreendimentos, uma vez que a atividade da Companhia
é preponderantemente de incorporacdo imobiliaria. As coberturas contratadas pelas
empreiteiras sdo consideradas suficientes pela Administracao para cobrir os riscos
possiveis e/ou responsabilidades.

A controlada JHSF Incorporagdes S.A. contratou seguro garantia de obrigacoes privadas tendo
como segurada a Fundagéo Vale do Rio Doce de Seguridade Social - Valia, para garantia de
indenizacéo até o valor fixado na apélice por prejuizos decorrentes de eventual inadimplemento
da controlada referentes as obrigacdes pertinentes a construcao da Torre 3 (Continental Tower)
do empreendimento “Condominio Cidade Jardim Corporate Center” e da porcdo das areas
comuns a que se refere o Contrato Principal de Compra e Venda pactuado entre a Valia e
controlada ja citada.

Em 31 de Dezembro de 2011, a especificagao por modalidade de risco de vigéncia dos seguros
da Companhia esta demonstrada a seguir:
Modalidade em R$

Valor Segurado
Responsabilidade Civil Geral 82.000

Riscos de Engenharia 1.184.695
Riscos Nomeados 338.547
Empresarial 156.548
Seguro Garantia - Executante 303.201
Riscos Diversos 766

Modalidade em US$
Aeronautico 4.175
Seguro D&0O 20.000
0 escopo dos trabalhos dos auditores independentes néo inclui a revisdo sobre a suficiéncia
da cobertura de seguros, a qual foi determinada pela Administracdo da Companhia e que
considera suficiente para cobrir eventuais sinistros.

Valor Segurado

32 Plano de opcao de compra de acoes

Nos termos do artigo 6°, paragrafo 3°, do Estatuto Social, dentro do limite do capital autorizado
e de acordo com Plano aprovado pela Assembleia Geral, o Conselho de Administracdo pode
aprovar a outorga pela Companhia de opgao de compra de agdes a seus administradores e
empregados, assim como aos administradores e empregados de outras sociedades que sejam
controladas direta ou indiretamente pela Companhia e, ainda, a pessoas naturais que prestem
servigos a Companhia, sem direito de preferéncia para os acionistas.

No ambito do plano de opgdes o Conselho de Administragéo aprovou até 31 de Dezembro de
2011 nove outorgas de opcdes de compra de acdes aos seus administradores, empregados e
prestadores de servigo, assim como aos administradores, empregados e prestadores de servico
de sociedades controladas pela Companhia.

Os volumes outorgados poderao ser exercidos pelos beneficiarios a razao de 25% a
cada periodo de 12 meses de caréncia até o prazo limite de 6 anos da data da outorga,
sendo que da outorga realizada em 23 de julho de 2009, o volume de 1.175.000 ac6es
obedecem a periodos de caréncia de 6 meses, a razao de 25% cada, até o prazo limite
de 6 anos da data de outorga e a outorga concedida em 20 de outubro de 2010 possui
caréncia de 2 meses, a razao de 50%, com o prazo limite de 6 anos. O preco de exercicio
sera atualizado com base na variacdo do IPCA medido entre o0 més da outorga e 0 més
do efetivo exercicio da opgéao.

Com base no Pronunciamento Técnico CPC 10 - Pagamento baseado em acoes, a
Companhia estimou o valor justo das opcbes nas datas das outorgas e reconheceu
como despesa em cada periodo parcela proporcional ao prazo de vigéncia dos direitos.
Considerando a inexisténcia de transagoes equivalentes no mercado a Companhia utilizou-
se do método Black & Scholes para estimar o valor justo das opgdes em cada outorga.
Os detalhes de cada outorga e os valores apurados e reconhecidos nas demonstracoes
financeiras estdo demonstrados abaixo:

Controladora Consolidado
Receitas Financeiras ) 122011 12-2010 12-2011 12-2010 Prog 12 Outorga 22 Qutorga 32 Outorga 42 Outorga 52 Qutorga 62 Outorga 72 Outorga _ 8% Outorga 92 Qutorga Total
Receita de aplicacdes financeiras 43.70727.423  79.484 42433 Prazo de exercicio 13/03/2013 12/03/2014 06/08/2014 22/07/2015 31/01/2013 30/03/2014 01042015 01012014 31/08/2015
Outras receitas financeiras 4‘7*17)29 27 %471 1(2)%-%8 éé'ggi Outorgadas 994.202 2.227.993 39.693 1251530 1.000.000 3.494.117 159.904 98.808 211431 9.477.678
) ) : g : . (-) Canceladas (466.480) (1.232.187) (39.693) . - - - . = (1.738.360)
D;flfaﬁf;asggg“gggg':;pr PO () Bxercidas (157.015) : = (1187.756) = (1.200.000) : = - s
financiamentos e debéntures (98.298) (33.812) (112.331) (51.424) ~ faodessles s et : s Lo 2 159.904 98.808 AL 5184547
éL:thorgss obre capital proprio (2.716) ([%?:8(7)2; (11.616) E‘I‘E;Sg% Valor de mercado (*) R$ mil 1.536 2980 5 1.168 976 5437 226 139 287 12.749
(101.014) (82.885) (123.947) (114.508) Apropriaco 2007 4 ; : - - - - - - e
Resultado financeiro liquido (53.247) (55.118) (22.247) (54.474) Apropriado 2008 256 497 1 - - - - - - 763
- = Apropriado 2009 195 371 - 97 - - - - - 663
30 Instrumentos financeiros Apropriado 2010 323 501 - 192 73 - - - - 1.089
A Companhia e suas controladas participam de operacdes envolvendo instrumentos financeiros, ~ Apropriado 2011 - 190 346 - 282 622 1957 60 5 36 3.547
todos registrados em contas patrimoniais, que se destinam a atender as suas necessidades Prego atualizado de Exercicio em 31/12/2011 8,74 1,93 S 244 3,03 314 3,66 3,66 4,08

operacionais e a reduzir a exposi¢ao a riscos de crédito, de taxa de juros e de moeda.

A Companhia e suas controladas néo realizam operagdes envolvendo instrumentos financeiros
com finalidade especulativa.

Os riscos sao administrados por meio de politicas de controle, estratégias especificas e
determinacéo de limites, como seguem:

(a) Gerenciamento de riscos

Risco de crédito

A Companhia e suas controladas restringem a exposicdo a riscos de crédito associados a
bancos, efetuando seus investimentos em instituicoes financeiras de primeira linha.

Com relacao as contas a receber, a Companhia e suas controladas restringem a sua exposicao a
riscos de crédito por meio de vendas para uma base ampla de clientes e de anélises de crédito
continua. Adicionalmente, inexistem histdricos relevantes de perdas com a venda de iméveis
em decorréncia de garantia real de recuperacdo dos iméveis nos casos de inadimpléncia
durante o periodo de construcéo.

A Administracdo da Companhia e suas controladas julgaram desnecesséria a constituicdo de
provisdo para fazer face a eventuais perdas na recuperacdo de recebiveis relacionados com
imoveis ja concluidos, devido a também possuir a garantia real do imével.

Em 31 de dezembro de 2011, ndo havia concentracao de risco de crédito relevante associado a clientes.
Risco de taxas de juros

A Companhia possui empréstimos de capital de giro, debéntures e aplicacées financeiras
indexadas ao CDI, TR, TJLP, IPCA e IGP-M expondo esses ativos e passivos a flutuacdes nas
taxas de juros. A Administracdo monitora o comportamento de mercado das taxas futuras de
juros com o objetivo de avaliar eventual necessidade de contratar instrumentos de protecao ao
risco de volatilidade dessas taxas.

Risco de moeda

A Companhia possui investimento em sociedade controlada no exterior totalizando R$ 91.968,
equivalente a US$49.552 (Délares Americanos), ndo existindo, nesta data, instrumento para
proteger essa exposicao cambial.

(b) Valor de mercado dos instrumentos financeiros

Os principais instrumentos financeiros ativos e passivos sao descritos a seguir, bem como os
critérios para sua valorizacéo:

Caixa e equivalentes de caixa

O valor de mercado de caixa, bancos conta movimento e das aplicacées financeiras nao difere
significativamente dos valores apresentados nas demonstracdes financeiras (Nota n® 6). As
taxas pactuadas refletem as condicoes usuais de mercado.

Titulos e valores mobiliarios

Os titulos e valores mobilidrios possuem caracteristica de mantidos até o vencimento e estao
registrados acrescidos dos rendimentos financeiros incorridos até as datas dos balancos, que se
aproximam do valor justo (Nota n° 7).

Contas a receber

O saldo de contas a receber corresponde aos valores apresentados nas demonstragdes
financeiras (Nota n° 8). O saldo a receber de clientes é atualizado a indices contratuais
praticados no mercado, e sdao mantidos a valor presente conforme Instrucdo CVM n° 469/08.

Empréstimos, financiamentos e debéntures

O valor de mercado dos empréstimos, financiamentos e debéntures nao diferem dos valores
apresentados nas demonstracdes financeiras. Os empréstimos, financiamentos e debéntures
possuem taxas compativeis com as taxas praticadas pelo mercado e estao sendo atualizados
de acordo com os contratos firmados. O saldo devedor existente em 31 de Dezembro de 2011
corresponde aos valores efetivos para liquidacéo.

(c) Operacdes com derivativos

Em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, a Companhia e suas controladas ndo possuiam
quaisquer operacoes com derivativos.

(d) Analise da sensibilidade dos ativos e passivos financeiros

A Deliberacédo CVM n°. 550, de 17 de outubro de 2008 dispdem que as companhias abertas devem
divulgar, em nota explicativa especifica, informagoes qualitativas e quantitativas sobre todos os seus
instrumentos financeiros, reconhecidos ou n&o como ativos ou passivos em seu balanco patrimonial.

Os instrumentos financeiros da Companhia sao representados por caixa e equivalentes de caixa,
aplicacbes financeiras, quotas de fundo de investimento imobilidrio, debéntures e empréstimos e
financiamentos, e estao registrados pelo valor de custo, acrescidos de rendimentos ou encargos
incorridos, os quais em 31 de Dezembro de 2011 se aproximam dos valores de mercado.

Os principais riscos atrelados as operagdes da Companhia estao ligados a: i) variacao do Certificado

(*) Valor de mercado nas datas das outorgas. O preco de mercado da 12 Outorga refere-se ao preco de oferta publica inicial da Companhia.

33 Informacoes por segmento

A Companhia possui quatro segmentos por negécio: Incorporacéo imobilidria, Shoppings e locacdes comerciais, Hotéis e Outros negécios, tendo como principal segmento o varejo.
As principais informacdes financeiras sobre cada um dos quatro segmentos, relativas aos exercicios de 2011 e 2010 estdo demonstradas abaixo:

Shoppings e
Incorporacdes Locacdes Comerciais Hotéis Outros Negécios Totais
12-2011 12-2010 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010 12-2011 12-2010
Receita operacional bruta 827.920 692.474 57.934 60.276 38.318 28.821 31.363 27.116 955.535 808.687
Impostos sobre a receita (28.261) (28.379) (6.865) (6.703) (2.069) (1.809) (8.904) (8.876) (46.099) (45.768)
Receita operacional liquida 799.659 664.095 51.069 53.572 36.249 27.012 22.459 18.240 909.436 762.919
Custos operacionais (447.341) (395.590) (32.157) (37.868) (27.526) (16.456) (10.714) (11.307) (517.738) (461.221)
Lucro bruto 352.318 268.505 18.912 15.704 8.723 10.556 11.745 6.932 391.698 301.698
Receitas e (despesas) op (85.229) (86.991) (17.561) (11.255) (4.746) (5.346) (15.290) 36.920 (122.826) (66.673)
Despesas gerais e administrativas (23.185) (23.505) (2.965) (2.693) (5.948) (4.304) (31.360) (26.538) (63.458) (57.040)
Despesas comerciais (47.666) (44.472) (7.348) (2.935) (1.659) (1.657) (2.752) (3.837) (59.425) (52.901)
Outras receitas e (despesas) operacionais (14.378) (19.015) (7.248) (5.627) 1.369 (648) 18.822 67.295 (1.435) 42.005
Resultado de participacdes societarias - - - - 1.492 1.263 - - 1.492 1.263
Resultado operacional 267.089 181.514 1.351 4.449 3.976 5.210 (3.545) 43.852 268.872 235.025
Resultado Financeiro Liquido 37.638 13.517 (6.186) (12.549) 1 (219) (53.700) (55.222) (22.247) (54.474)
Resultado Antes do Imposto de Renda
e Contribuicéo Social 304.727 195.031 (4.835) (8.100) 3.977 4.991 (57.245) (11.370) 246.625 180.551
IR/CSLL (24.452) (16.174) (58) 1.571 (553) (374) (792) (109) (25.856) (15.085)
Lucro antes da reversao dos juros sobre
o capital préprio 280.275 178.857 (4.893) (6.529) 3.424 4.618 (58.037) (11.479) 220.769 165.466
Reversao dos juros sobre o capital préprio - - - - - - - 48.000 - 48.000
Lucro liquido do exercicio 280.275 178.857 (4.893) (6.529) 3.424 4.618 (58.037) 36.521 220.769 213.466
Lucro (Prejuizo) liquido atribuido aos
acionistas controladores 280.194 178.857 (4.894) (6.529) 1.733 3.703 (58.036) 36.520 218.997 212.551
Lucro (Prejuizo) liquido atribuido aos
acionistas nao controladores 81 - 1 - 1.691 915 (1) S 1.772 915
Ativo circulante 949.033 776.595 41.269 17.533 8.257 8.325 292.091 415.528 1.290.650  1.217.981
Ativo nao circulante 639.705 442.584 386.427 294.487 32.347 29.366 196.259 162.297 1.254.738 928.734
Ativo do segmento 1.588.738 1.219.179 427.696 312.019 40.604 37.691 488.350 577.826 2.545.388  2.146.714
Passivo circulante 324.207 328.981 90.046 44.488 4.752 4.452 119.479 52.766 538.485 430.687
Passivo nao circulante 172.778 165.678 31.021 51.745 4.373 7.224 630.708 412.912 838.880 637.559
Passivo do segmento 496.985 494.659 121.067 96.233 9.125 11.676 750.187 465.678 1.377.365  1.068.246
As despesas € as receitas da holding estéo alocadas em outros negdcios.
34 Reconciliacao dos CPCs e IFRS _12-2011 _12-2010
Patriménio Liquido controladora 1.174.553 1.090.212
Os CPCs diferem em certos aspectos_das IFRS.. De .acordo com permissao Qetermingda no /B\g;:;ezOd:gggrz?ft::d%aeﬁizgggén|C|al IFRS (32.129) (32.129)
CPC 13, as controladas da Companhia (Shopping Cidade Jardim, Companhia Boa Vista de Estorno amortizagao ativo diferido em 2009 5.793 5.793
Desenvolvimento Imobiliario e Hotel Marco Internacional S.A.) mantiveram o registro de ativo Estorno amortizagao ativo diferido em 2010 3.876 3.876
diferido, composto por despesas pré-operacionais incorridas até 31 de dezembro de 2008, %:2{%%22}?:32@30 ativo diferido 2011 (lg-ggg) e
el nap puderam serAanca.dals ao ativo imobilizado e |Vntang|vel e pern?ane—cendo Patriménio Liquido dos controladores consolidado ajustado 1.155.964 1.067.752
o respectivo saldo no ativo diferido dessas controladas até a sua completa amortizagéo, no Patriménio Liquido dos ndo controladores consolidado 12.060 10.717
periodo maximo de 10 (dez) anos, sujeito a anéalise periddica de sua recuperagao, sendo esta Total do Patriménio Liquido consolidado ajustado 1.168.024 1.078.469
diferenca identificada entre a aplicacao dos CPCs e das IFRS. e L. ~12-2011 _ 12-2010
Lucro liquido do exercicio na controladora de acordo com os CPCs 215.127 208.675
i iferi i ai oes fi i i (-) Estorno da amortizagéo do ativo diferido no exercicio 3.872 3.876
0 saldo do ativo diferido foi ajustado nas demonstracdes financeiras consolidadas, sendo S T T LT e e AT 3 218.997 212,551

que abaixo é demonstrado o quadro de reconciliacdo do patrimonio liquido e dos resultados
consolidados da Companhia:
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RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS I

Aos acionistas e administradores da

JHSF Participacdes S.A.

Examinamos as demonstracoes financeiras individuais (controladora) e consolidadas da
JHSF Participagdes S.A. (“Companhia”), identificadas como controladora e consolidado,
respectivamente, que compreendem o balanco patrimonial em 31 de dezembro de 2011 e as
respectivas demonstracdes do resultado, do resultado abrangente, das mutacdes do patriménio
liquido e dos fluxos de caixa, para o exercicio findo naquela data, assim como o resumo das
principais préticas contabeis e demais notas explicativas.

Responsabilidade da Administracao sobre as demonstracoes financeiras

A Administracdo da Companhia é responsavel pela elaboracdo e adequada apresentacdo das
demonstracoes financeiras individuais e consolidadas de acordo com as praticas contébeis
adotadas no Brasil e das demonstracées financeiras consolidadas de acordo com as normas
internacionais de relatério financeiro (IFRS) aplicaveis a entidades de incorporacdo imobilidria
no Brasil, como aprovadas pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC), pela Comissao
de Valores Mobiliérios (CVM) e pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC), assim como
pelos controles internos que a Administracao determinou como necessarios para permitir a
elaboracao dessas demonstracoes financeiras livres de distorcao relevante, independentemente
se causada por fraude ou erro.

Responsabilidade dos auditores independentes

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

Uma auditoria envolve a execucao de procedimentos selecionados para obtencao de evidéncia
a respeito dos valores e divulgacoes apresentados nas demonstracdes financeiras. Os
procedimentos selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliacdo dos
riscos de distor¢ao relevante nas demonstracdes financeiras, independentemente se causada por
fraude ou erro. Nessa avaliacao de riscos, o auditor considera os controles internos relevantes
para a elaboracao e adequada apresentacdo das demonstracoes financeiras da Companhia
para planejar os procedimentos de auditoria que sao apropriados nas circunstancias, mas nao

__JHSE

para fins de expressar uma opinido sobre a eficacia desses controles internos da Companhia.
Uma auditoria inclui, também, a avaliagdo da adequacao das praticas contabeis utilizadas e
a razoabilidade das estimativas contabeis feitas pela administracdo, bem como a avaliagdo da
apresentacéo das demonstragoes financeiras tomadas em conjunto.

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

Opiniao sobre as demonstracdes financeiras preparadas de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil

Em nossa opinido, as demonstracoes financeiras individuais (controladora) e consolidadas,
acima referidas, apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicao
patrimonial e financeira da JHSF Participacoes S.A. em 31 de dezembro de 2011, o
desempenho de suas operagdes e o0s seus fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data,
de acordo com as préaticas contabeis adotadas no Brasil.

Opinido sobre as demonstracdes financeiras consolidadas preparadas de acordo com
as normas internacionais de relatorio financeiro (IFRS), aplicaveis a entidades de
incorporacdo imobiliaria no Brasil, como aprovadas pelo Comité de Pronunciamentos
Contébeis (CPC), pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e pelo Conselho Federal
de Contabilidade (CFC)

Em nossa opinido, as demonstracoes financeiras consolidadas acima referidas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira
consolidada da JHSF Participagdes S.A. em 31 de dezembro de 2011, o desempenho
consolidado de suas operacdes e os seus fluxos de caixa consolidados para o exercicio
findo naquela data, de acordo com as normas internacionais de relatério financeiro (IFRS)
aplicaveis a entidades de incorporagao imobilidria no Brasil, como aprovadas pelo Comité
de Pronunciamentos Contébeis (CPC), pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e pelo
Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

Enfase
Demonstragdes financeiras consolidadas: IFRS aplicaveis a entidades de incorporacao
imobiliaria no Brasil
Conforme descrito na Nota 3, as demonstracdes financeiras individuais (controladora)
e consolidadas foram elaboradas de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.
As demonstracoes financeiras consolidadas preparadas de acordo com as IFRS aplicaveis
a entidades de incorporagdo imobilidria consideram adicionalmente a Orientacdo OCPC
04 editada pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC). Essa orientacdo trata do
reconhecimento da receita desse setor e envolve assuntos relacionados ao significado e
aplicacao do conceito de transferéncia continua de riscos, beneficios e de controle na venda de
unidades imobiliarias, conforme descrito em maiores detalhes na Nota 4.a. Nossa opinido nao
esté ressalvada em funcéo desse assunto.
Outros assuntos
Demonstragdes do valor adicionado
Examinamos, também, as demonstracdes individual e consolidada do valor adicionado (DVA),
referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, preparadas sob a responsabilidade
da Administragdo da Companhia, cuja apresentagao é requerida pela legislacdo societaria
brasileira para as companhias abertas, mas nao é requerida pelas IFRS.
Essas demonstracoes foram submetidas aos mesmos procedimentos de auditoria descritos
anteriormente e, em nossa opinido, estao adequadamente apresentadas, em todos os seus
aspectos relevantes, em relacdo as demonstracoes financeiras preparadas de acordo com as
praticas contébeis adotadas no Brasil tomadas em conjunto.

Sao Paulo, 26 de marco de 2012
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