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Relatério dos auditores independentes sobre
as demonstracoes financeiras

Aos
Administradores e acionistas da
Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.

Examinamos as demonstragdes financeiras individuais e consolidadas da Cipasa
Desenvolvimento Urbano S.A. (“Companhia”), identificadas como controladora e
consolidado, respectivamente, que compreendem o balanco patrimonial em 31 de
dezembro de 2010 e as respectivas demonstracdes do resultado, das mutacdes do
patriménio liquido e dos fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, assim como o
resumo das principais praticas contabeis e demais notas explicativas.

Responsabilidade da Administragédo sobre as demonstragdes financeiras

A Administracdo da Companhia é responsavel pela elaboragao e adequada apresentacao
das demonstragdes financeiras individuais e consolidadas de acordo com as praticas
contabeis adotadas no Brasil, assim como pelos controles internos que ela determinou
como necessarios para permitir a elaboragao destas demonstracées financeiras livres de
distorcéo relevante, independentemente se causada por fraude ou erro.

Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade € a de expressar uma opinido sobre estas demonstracoes
financeiras com base em nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas brasileiras
e internacionais de auditoria. Estas normas requerem o cumprimento de exigéncias éticas
pelos auditores e que a auditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter
seguranga razoavel de que as demonstragdes financeiras estao livres de distor¢cao
relevante.

Uma auditoria envolve a execugéo de procedimentos selecionados para obtencao de
evidéncia a respeito dos valores e divulgagdes apresentados nas demonstragdes
financeiras. Os procedimentos selecionados dependem do julgamento do auditor,
incluindo a avaliacéo dos riscos de distor¢ao relevante nas demonstragdes financeiras,
independentemente se causada por fraude ou erro. Nesta avaliacao de riscos, o auditor
considera os controles internos relevantes para a elaboragao e adequada apresentacao
das demonstragdes financeiras da Companhia para planejar os procedimentos de
auditoria que sao apropriados nas circunstancias, mas nao para fins de expressar uma
opinido sobre a eficacia destes controles internos da Companhia. Uma auditoria inclui,
também, a avaliacdo da adequacéao das praticas contabeis utilizadas e a razoabilidade
das estimativas contabeis feitas pela administracdo, bem como a avaliacdo da
apresentacao das demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.
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Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para
fundamentar nossa opiniao.

Opiniao sobre as demonstragdes financeiras individuais e consolidadas

Em nossa opinidao, as demonstragdes financeiras individuais e consolidadas acima
referidas apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicao
patrimonial e financeira individual e consolidada da Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.
em 31 de dezembro de 2010, o desempenho individual e consolidado de suas operacdes
e os seus fluxos de caixa individuais e consolidados para o exercicio findo naquela data,
de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

Auditoria dos valores correspondentes ao exercicio anterior

As demonstracdes financeiras individuais e consolidadas da Cipasa Desenvolvimento
Urbano S.A. referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2009 foram examinadas
pela Terco Grant Thornton Auditores Independentes (Terco), entidade separada
legalmente da Ernst & Young Auditores Independentes S.S., que emitiu relatério em 01 de
maio de 2010 com uma opinido sem modificacdo sobre essas demonstracdes financeiras.
Em 01 de outubro de 2010, a Terco foi incorporada pela Ernst & Young Auditores
Independentes S.S. Apds essa incorporagao, a Emst & Young Auditores Independentes
S.S. passou a ser denominada Ernst & Young Terco Auditores Independentes S.S.

Sao Paulo, 25 de margo de 2011

ERNST & YOUNG TERCO
Auditores Independentes S.S.
CRC 2SP-015.199/Q-6

Robson Leonardo Radrigues
Contador CRC 1SP-210.734/0-0



Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.

Balangos patrimoniais
31 de dezembro de 2010 e de 2009
(Em milhares de Reais)

Controladora Consolidado
2009 2009
Ativo Notas 2010 (reapresentado) 01/01/09 2010 (reapresentado) 01/01/09
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 4 33.597 6.256 67 34.790 12.660 219
Contas a receber de clientes 5 13.212 5.449 3.802 18.786 7.809 3.802
Imoéveis destinados a venda 6 14.893 12.941 11.577 29.079 21.956 13.597
Contas a receber de consoércios 7 2.650 2.164 739 2.650 2.164 739
Demais ativos - 1.289 830 354 1.528 1.313 362
Total do ativo circulante 65.641 27.640 16.539 86.833 45.902 18.719
Ativo néo circulante
Realizavel a longo prazo
Contas a receber de clientes 5 41.303 20.470 17.978 43.644 20.470 17.978
Partes relacionadas 8.2 9.931 4.799 1.505 3.936 1.284 -
Iméveis destinados a venda 6 1.591 1.331 1.391 1.591 1.331 8.577
52.825 26.600 20.874 49.171 23.085 26.555
Investimento 9.1 11.601 4.280 2.675 - - -
Imobilizado - 283 338 426 283 338 426
Intangivel - 88 63 100 88 63 100
Total do ativo ndo circulante 64.797 31.281 24.075 49.542 23.486 27.081

Total do ativo 130.438 58.921 40.614 136.375 69.388 45.800




Passivo

Circulante
Empréstimos e financiamentos
Fornecedores
Obrigagdes trabalhistas e tributarias
Obrigagdes tributarias diferidas
Obrigagdes por aquisigao de imdveis
Adiantamento de clientes
Débitos com partes relacionadas
Contas a pagar de investimentos
Dividendos a pagar
Contas a pagar de consorcios
Outras contas a pagar

Total do passivo circulante

Passivo n&o circulante
Empréstimos e financiamentos
Obrigagdes por aquisigao de imdveis
Obrigagdes tributarias diferidas
Débitos com partes relacionadas
Outras Contas a pagar

Total do passivo nao circulante

Patriménio liquido
Capital social
Reservas de capital
Reserva de lucros

Total do passivo e patriménio liquido

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracdes financeiras.

Controladora

Consolidado

2009 2009

Notas 2010 (reapresentado) 01/01/09 2010 (reapresentado) 01/01/09
10 9.843 2.423 - 9.843 2.423 -
- 1.306 791 67 1.673 915 81
- 3.710 1.152 1.133 4.048 1.171 1.141
12 877 626 232 1.023 723 232
11 - - - 1.219 1.286 1.305
13 2.223 2.572 847 2.247 7.818 847
8.2 361 - - 833 1.076 1.153
- - 167 1.778 124 220 1.124
- - 2.467 497 - 2.467 497
7 792 205 - 792 205 -
- 173 52 423 1.591 58 423
19.285 10.455 4,977 23.393 18.362 6.803
10 19.748 4.152 - 19.748 4.152 -
11 - - - 1.711 2.404 3.360
12 2.768 1.382 1.157 2.886 1.538 1.157
8.2 - - 7.058 - - 7.058
- 1.305 - 1.305 - -
23.821 5.534 8.215 25.650 8.094 11.575
15.1 63.023 7.543 1 63.023 7.543 1
15.2 22.555 22.555 22.555 22.555 22.555 22.555
- 1.754 12.834 4.866 1.754 12.834 4.866
87.332 42.932 27.422 87.332 42.932 27.422
130.438 58.921 40.614 136.375 69.388 45.800




Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.

Demonstragdes do resultados
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2010 e de 2009
(Em milhares de Reais)

Receita liquida na venda de iméveis

Custo dos imoveis vendidos

Lucro bruto

Receitas/(despesas):
Administrativas, comerciais e gerais
Equivaléncia patrimonial
Outras receitas/(despesas) operacionais

Resultado antes das receitas e despesas financeiras

Despesas financeiras
Receitas financeiras

Resultado antes da proviséo para o imposto de renda e contribuigéo social

Imposto de renda e contribuigéo social

Lucro liquido do exercicio

As notas explicativas s&o parte integrante das demonstragdes financeiras.

Controladora

Consolidado

2009 2009
Notas 2010 (reapresentado) 2010 (reapresentado)
18 53.873 32.858 69.465 39.353
- (25.751) (15.852) (35.726) (19.736)
28.122 17.006 33.739 19.617
- (15.019) (8.200) (15.787) (9.992)
9.1 4.530 914 - -
- 220 733 134 721
(10.269) (6.553) (15.653) (9.271)
17.853 10.453 18.086 10.346
19.2 (3.970) (169) (3.977) (176)
19.1 2.379 1.670 2.647 1.987
16.262 11.954 16.756 12.157
16 (2.269) (1.519) (2.763) (1.722)
13.993 10.435 13.993 10.435




Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.

Demonstragdes das mutagdes do patrimdnio liquido
31 de dezembro de 2010 e de 2009
(Em milhares de Reais)

Reservas de lucros

Reserva de Lucros
Notas Capital social capital Legal Retencao de lucros Total acumulados Total

Saldos em 31 de dezembro de 2008 1 22.555 - 4.866 4.866 - 27.422
Aumento de capital 15 7.542 - - - - 7.542
Lucro do exercicio - - - - - - 10.435 10.435
Destinagdo dos lucros:

Reserva legal - - - 519 - 519 (519) -

Dividendos distribuidos 15 - - - - - (2.467) (2.467)

Reserva de retengéo de lucros - - - - 7.449 7.449 (7.449) -
Saldos em 31 de dezembro de 2009 7.543 22.555 519 12.315 12.834 - 42.932
Aumento de capital 1 55.480 - - - - - 55.480
Lucro do exercicio - - - - - - 13.993 13.993
Destinagdo dos lucros:

Reserva legal - - - 700 - 700 (700) -

Dividendos distribuidos 15 - - - (11.780) (11.780) (13.293) (25.073)
Saldos em 31 de dezembro de 2010 63.023 22.555 1.219 535 1.754 - 87.332

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.



Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.

Demonstragdes dos fluxos de caixa
31 de dezembro de 2010 e de 2009
(Em milhares de Reais)

Controladora Consolidado

2009 2009
2010 (reapresentado) 2010 (reapresentado)

Das atividades operacionais
Resultado antes da proviséo para o imposto de renda e contribuigao social 16.262 11.954 16.756 12.157

Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades geradas
pelas atividades operacionais:

Depreciagdes e amortizagdes 55 88 55 88
Encargos financeiros sobre financiamentos 3.718 83 3.718 83
Resultado de equivaléncia patrimonial (4.530) (914) - -
Amortizagdo de intangivel 35 37 35 37
Obrigagdes tributarias diferidas 1.637 619 1.648 872
Decréscimo/(acréscimo) em ativos
Contas a receber de clientes (28.596) (4.139) (34.151) (6.499)
Iméveis destinados a venda (2.212) (1.304) (7.383) (1.113)
Contas a receber de consércios (486) (1.425) (486) (1.425)
Demais ativos (459) (476) (215) (951)
(Decréscimo)/acréscimo em passivos
Fornecedores 515 724 758 834
Obrigacdes trabalhistas e tributarias 2.357 (132) 2.576 (151)
Contas a pagar por aquisi¢do de imdveis - - (760) (975)
Adiantamento de clientes (349) 1.725 (5.571) 6.971
Contas a pagar de consorcios 587 205 587 205
Demais passivos 1.426 (371) 2.742 (1.269)
Caixa proveniente das (aplicados nas) atividades operacionais (10.040) 6.674 (19.691) 8.864
Imposto de renda e contribuigdo social pagos (2.068) (1.368) (2.462) (1.541)
Caixa liquido proveniente das (aplicados nas) atividades operacionais (12.108) 5.306 (22.153) 7.323
Fluxo de caixa das atividades de investimento
Acréscimo de investimentos (3.858) (2.602) - -
Acréscimo de intangivel (60) - (60) -
Dividendos recebidos 900 300
Contas a receber de partes relacionadas (5.132) (3.294) (2.652) (1.284)
Caixa liquido aplicados nas atividades de investimento (8.150) (5.596) (2.712) (1.284)
Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Amortizagdo de empréstimos (1.824) (159) (1.824) (159)
Ingressos de empréstimos 21.122 6.651 21.122 6.651
Distribuigao de lucros (27.540) (497) (27.540) (497)
Aumento de capital 55.480 484 55.480 484
Contas a pagar para partes relacionadas 361 - (243) (77)
Caixa liquido gerado pelas atividades de financiamento 47.599 6.479 46.995 6.402
Aumento de caixa e equivalente de caixa 27.341 6.189 22.130 12.441

Caixa e equivalentes de caixa

No inicio do exercicio 6.256 67 12.660 219
No final do exercicio 33.597 6.256 34.790 12.660
Aumento de caixa e equivalente de caixa 27.341 6.189 22.130 12.441

As notas explicativas s&do parte integrante das demonstragdes financeiras.



Notas explicativas as demonstragoes financeiras
para os exercicios findos em 31 de dezembro de
2010 e de 2009

(Valores expressos em milhares de Reais, exceto quando mencionado de outra
forma)

1. Contexto operacional

A Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A. ("Cipasa” ou “Companhia”) foi constituida
em 01 de dezembro de 2004 e sua sede esta localizada na capital de Sao Paulo -
SP.

Os acionistas estabeleceram o plano de negécios da Companhia e determinaram
sua atuagédo como holding para prospecgao e o desenvolvimento de
empreendimentos imobiliarios proprios, e por meio de parcerias principalmente,
por meio do sistema de consércio, onde sdo firmadas as parcerias com os
proprietarios de terrenos para loteamentos e demais participantes, com expertise
nas diversas areas de atuacio na implantacdo e comercializagcdo de loteamentos.
Alguns dos empreendimentos imobiliarios da Companhia também sao estruturados
por meio de Sociedades de Propdsito Especifico (SPEs), com ou sem a
participacao de terceiros nos empreendimentos.

Estruturacao societaria da Companhia

Em 23 de dezembro de 2009, determinados acionistas da Lindencorp
Desenvolvimento Imobiliario S.A. (“LDI”), representando 15,46% do seu capital,
firmaram com a LDI e com anuéncia dos demais envolvidos, o Instrumento
Particular de Outorga de Opc¢ao de Compra e Permuta de Participagbes
Societarias e Outras Avencas (“contrato”), por meio do qual foi outorgada aqueles
acionistas da LDI, a opcao para realizar:

(i) Compra de agdes representando 57,50% do capital social da Cipasa detido
pela LDI. Os detentores da opgéo tinham a prerrogativa de indicar um terceiro
para essa aquisicao desde que o mesmo atendesse as exigéncias previstas no
contrato;

(if) Permuta envolvendo transferéncia, pela LDl aos detentores da opgao, de agdes
representando 42,50% do capital social da Cipasa e, em contrapartida, a
transferéncia, pelos detentores da opcéo a LDI, da totalidade das acdes de
emissao da LDI detidas por eles, os quais retirar-se-do do quadro acionario da
LDI.



Em 20 de setembro de 2010, foi manifestada por meio de contrato, a Opgéo de
Compra e Venda descrita, a qual foi efetivada em 22 de dezembro de 2010, data
em que as condi¢des precedentes foram satisfeitas. Entdo, a LDI vendeu 57,5% da
participagdo que detinha na Companhia a Rec. Cipasa S.A. (subsidiaria do
Prosperitas Il Fundo de Investimentos em Participagdes), bem como permutou a
participacao restante na Cipasa de 42,50%, com os detentores da opcao,
retirando-se do quadro acionario da Companhia.

Ainda na data de 22 de dezembro de 2010 foi aumentado o capital da Companhia
em R$55.480 com a emissado de 2.123.467 (dois milhdes, cento e vinte e trés mil
quatrocentos e sessenta e sete) agdes ordinarias nominativas sem valor nominal,
totalmente integralizadas pela Rec Cipasa S.A.

Estruturagao societaria de controladas

Por instrumento particular de compra e venda de agcdes a Companhia vendeu em
2010 a Lindencorp Participacdes e Incorporagdes Ltda. (“LPI”), empresa
subsidiaria da LDI, 60.966 acdes (8,11% do capital social) no valor de R$45 da
Fazenda Roseira Kappa Empreendimentos Imobiliarios S.A., 44.002 agdes (8,11%
do capital social) no valor de R$39 da Fazenda Roseira Gamma Empreendimentos
S.A., 58.635 agdes (8,11% do capital social) no valor de R$49 da Fazenda Roseira
Alpha Empreendimentos S.A., 128.387 a¢des (8,11% do capital social) no valor de
R$287 da Fazenda Roseira Zetta Empreendimentos S.A., 217.549 acdes (8,11%
do capital social) no valor R$233 da Fazenda Roseira Delta Empreendimentos
S.A., 213.769 agdes (8,11% do capital social) no valor de R$645 da Fazenda
Roseira Epsilon, 441.451 agdes (8,10% do capital social) no valor de R$169 da
Fazenda Roseira Beta e 55.608 agdes (8,11% do capital social) no valor R$38 da
Fazenda Roseira Eta Empreendimentos S.A.

Politicas contabeis

As demonstragdes financeiras individuais e consolidadas para os exercicios findos
em 31 de dezembro de 2010 e 2009 foram preparadas de acordo com as praticas

contabeis adotadas no Brasil que compreendem os pronunciamentos, orientagdes
e interpretagdes do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), aprovados pelo
Conselho Federal de Contabilidade (CFC).
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As demonstracdes financeiras individuais e consolidadas foram elaboradas com
base em diversas bases de avaliagao utilizadas nas estimativas contabeis. As
estimativas contabeis envolvidas na preparagdo das demonstracdes financeiras
foram baseadas em fatores objetivos e subjetivos, com base no julgamento da
administragao para determinagao do valor adequado a ser registrado nas
demonstracdes financeiras. Itens significativos sujeitos a estas estimativas e
premissas incluem a provisdo para redugao ao valor recuperavel de ativos,
provisao para devedores duvidosos, impostos diferidos ativos, provisdo para
contingéncias, percentual de andamento de obra, resultado de incorporacéao e
venda de imdveis e imposto de renda sobre receitas corrente e diferido,
mensuragao de instrumentos financeiros, assim como da analise dos demais
riscos para determinagao de outras provisdes, inclusive para contingéncias.

A liquidacao das transagdes envolvendo estas estimativas podera resultar em
valores significativamente divergentes dos registrados nas demonstragdes
financeiras devido ao tratamento probabilistico inerente ao processo de estimativa.
A Companhia revisa suas estimativas e premissas pelo menos anualmente.

A Companhia adotou todas as normas, revisdes de normas e interpretacoes
emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e 6rgaos reguladores
que estavam em vigor em 31/12/2010.

As demonstracdes financeiras foram preparadas utilizando o custo histérico como
base de valor. A moeda funcional da Companhia e de suas controladas € o Real.

Base de consolidacao

As demonstracdes financeiras consolidadas incluem as demonstragdes financeiras
da Companhia e de suas controladas em 31 de dezembro de 2010 e 2009,
apresentadas a seguir:

Critério de % - Participacdo

Empreendimento consolidacdao | 2010 2009

Cipasa Cajamar Empreendimentos Imobiliarios Ltda. Integral 99,90 99,90
Cipasa Votorantim Empreendimentos Imobiliarios Ltda. Proporcional 50,00 50,00
Marsala Incorporagdo SPE S.A. 21,20 -

Fazenda Roseira Kappa Empreendimentos Imobiliarios Ltda. 19,03 27,14
Fazenda Roseira Zeta Empreendimentos Imobilidrios Ltda. 19,01 27,12
Fazenda Roseira Alpha Empreendimentos Imobiliarios Ltda. 19,03 27,14
Fazenda Roseira Delta Empreendimentos Imobiliarios Ltda. 19,00 27,11
Fazenda Roseira Eta Empreendimentos Imobiliarios Ltda. 19,03 27,14
Fazenda Roseira Beta Empreendimentos Imobiliarios Ltda. 19,00 54,20
Fazenda Roseira Gamma Empreendimentos Imobiliarios Ltda. 19,04 27,15
Fazenda Roseira Epsilon Empreendimentos Imobiliarios Ltda. 19,00 27,11
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Os exercicios sociais das controladas incluidas na consolidagao sdo coincidentes
com os da controladora e as praticas e politicas contabeis foram aplicadas de
forma uniforme e sdo consistentes com aquelas utilizadas no exercicio anterior.
Assim sendo, sdo eliminadas as participacdes reciprocas, os saldos de contas
patrimoniais, as receitas e despesas e os lucros nao realizados entre as empresas
consolidadas, quando aplicavel em conformidade com o procedimento de
consolidagao.

Apuracao do resultado de incorporacao e venda de iméveis

Na apropriagéo do resultado com incorporagéo imobiliaria e venda de imdveis sao
observados os procedimentos estabelecidos pelos Pronunciamentos, Orientagdes
e Interpretagcdes do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) inerentes aos
contratos de construcao e aos contratos de construgao do setor imobiliario,
especificamente relacionados ao Pronunciamento CPC 17 - Contratos de
Construcao, a Orientacdo - OCPC 01 - Entidades de Incorporacéo Imobiliaria, a
Interpretagcdo | CPC 02 - Contrato de Construgao do Setor Imobiliario e a
Orientacdo OCPC 04 - Aplicacao da Interpretacao Técnica ICPC 02 as Entidades
de Incorporagao Imobiliaria.

Nas vendas de unidades ndo concluidas de empreendimentos imobiliarios séo
adotadas as seguintes premissas:

« E apurado o percentual do custo incorrido das unidades vendidas (incluindo o
terreno), em relagao ao seu custo total orgado, sendo este percentual aplicado
sobre a receita das unidades vendidas, ajustada segundo as condi¢des dos
contratos de venda, sendo assim determinado o montante das receitas a serem
reconhecidas;

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

¢ Os encargos financeiros diretamente relacionados aos empreendimentos
imobiliarios, correspondentes a contas a pagar por aquisi¢cao de terrenos e as
operagdes de crédito imobiliario, incorridos durante o periodo de construgao, sdo
apropriados ao custo incorrido dos empreendimentos imobiliarios e refletidos no
resultado por ocasido da venda das unidades do empreendimento imobiliario a
que foram apropriados.



2.3.

12

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

Julgamentos, estimativas e premissas contabeis significativas
Julgamentos

A preparagao das demonstrac¢des financeiras individuais e consolidadas da
Companhia requer que a Administragéo faga 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
demonstragdes financeiras. Contudo, a incerteza relativa a estas premissas e
estimativas poderia levar a resultados que requeiram um ajuste significativo ao
valor contabil do ativo ou passivo afetado em periodos futuros.

Estimativas e premissas

As principais premissas relativas a fontes de incerteza nas estimativas futuras e
outras importantes fontes de incerteza em estimativas na data do balango,
envolvendo risco significativo de causar um ajuste significativo no valor contabil
dos ativos e passivos no proximo exercicio financeiro, sdo discutidas a seguir:

Custos orgados

Os custos orgados totais, compostos pelos custos incorridos e custos previstos a
incorrer para o encerramento das obras, sao periodicamente revisados, conforme
a evolugao das obras, e os ajustes identificados com base nesta revisao sao
refletidos nos resultados da Companhia.

Perda por reducgao ao valor recuperavel de ativos nao financeiros

Uma perda por redugao ao valor recuperavel existe quando o valor contabil de um
ativo ou unidade geradora de caixa excede o seu valor recuperavel, o qual é o
maior entre o valor justo menos custos de venda e o valor em uso. O calculo do
valor justo menos custos de vendas é baseado em informagdes disponiveis de
transacodes de venda de ativos similares ou pregcos de mercado menos custos
adicionais para vender o ativo.

Impostos

Existem incertezas com relagao a interpretacao de regulamentos tributarios
complexos e ao valor e época de resultados tributaveis futuros. Dado o amplo
aspecto de relacionamentos de negdcios, bem como a natureza de longo prazo e a
complexidade dos instrumentos contratuais existentes, diferengas entre os
resultados reais e as premissas adotadas, ou futuras mudancas nestas premissas,
poderiam exigir ajustes futuros na receita e despesa de impostos ja registrada.
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A Companhia constitui provisées, com base em estimativas cabiveis, para
possiveis consequéncias de auditorias por parte das autoridades fiscais. O valor
destas provisdes baseia-se em varios fatores, como experiéncia de auditorias
fiscais anteriores e interpretacdes divergentes dos regulamentos tributarios pela
entidade tributavel e pela autoridade fiscal responsavel.

Estas diferengas de interpretagédo podem surgir numa ampla variedade de
assuntos, dependendo das condigdes vigentes no respectivo domicilio da
Companhia.

Caixa e equivalentes de caixa

Inclui caixa, saldos positivos em conta movimento e aplicagdes financeiras com
possibilidade de resgate no curto prazo (inferior a 90 dias) e sem risco de mudanga
de seu valor de mercado. As aplicacdes financeiras sdo representadas por
certificados de depdsitos bancarios com liquidez diaria, demonstradas ao custo de
aquisicao, acrescidas dos rendimentos auferidos até as datas de encerramento
dos exercicios.

Contas a receber e provisao para devedores duvidosos

Demonstrados ao custo, acrescido de atualizacdo monetaria e descontado ao valor
presente. A provisao para devedores duvidosos € constituida, quando aplicavel,
com base na avaliagao da Administracdo quanto a expectativa de perdas na
realizacdo das contas a receber, considerando a expectativa de recuperacao do
bem financiado e histérico de perdas.

Iméveis destinados a venda

Os imoveis sao demonstrados ao custo de construgcdo, que nao excede ao seu
valor liquido realizavel. No caso de imdveis em construcido, corresponde aos
custos de construgdo incorridos das unidades ainda nao comercializadas. O custo
incorrido compreende constru¢ao (materiais, mao de obra propria ou contratada de
terceiros e outros relacionados), despesas de legalizagao do terreno e do
empreendimento imobiliario, terrenos e encargos financeiros incorridos durante a
fase de construcdo do empreendimento.

Quando o custo de construgao dos imdveis a comercializar exceder o fluxo de
caixa esperado das suas vendas, concluidas ou em construgio, uma perda de
reducdo ao valor recuperavel é reconhecida no periodo em que foi determinada
que o valor contabil ndo sera recuperavel.Incluem os lotes e unidades imobiliarias
em construgao pelo custo incorrido durante a fase de construgao dos
empreendimentos, unidades concluidas e terrenos. Os saldos em aberto nas datas
de encerramento dos balangcos ndo excedem os respectivos valores liquidos de
realizagao.
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A classificagéo de terrenos entre circulante e ndo circulante € realizada pela
Administragcdo com base na expectativa de prazo do langamento dos
empreendimentos imobiliarios. A Administragdo revisa periodicamente as
estimativas de langamentos.

Ativos e passivos sujeitos a indexagao

Ativos e passivos contratualmente sujeitos a indexacao estéo atualizados pela
aplicagéo dos indices correspondentes nas datas de encerramento dos balangos.
Ganhos e perdas cambiais e variagdes monetarias sdo reconhecidos no resultado.

Investimentos em controladas

Os investimentos em Sociedades controladas sao registrados pelo método de
equivaléncia patrimonial. De acordo com este método, a participacao da
Companhia no aumento ou na diminui¢do do patriménio liquido das controladas,
apos a aquisigéo, em decorréncia da apuragao de lucro liquido ou prejuizo no
periodo € reconhecida como receita (ou despesa) operacional.

A demonstracao do resultado reflete a parcela dos resultados das operagdes das
controladas. Quando uma mudanca for diretamente reconhecida no patriménio das
controladas, a Companhia reconhecera sua parcela nas variagdes ocorridas e
divulgara este fato, quando aplicavel, na demonstracao das mutagées do
patriménio liquido. Os ganhos e perdas nao realizados, resultantes de transagdes
entre a Companhia e as controladas, sao eliminados de acordo com a participacao
mantida nas controladas.

Controladas em conjunto (“joint venture”)

Com excegao da Cipasa Cajamar Empreendimentos Imobiliarios Ltda., o controle
das investidas € compartilhado com os demais acionistas/quotistas, ou seja, as
decisdes sobre politicas financeiras, estratégicas e operacionais relacionadas as
atividades da investida requerem aprovacéao por todas as partes que compartilham
o controle. Desta forma, s&o classificadas como controladas em conjunto (‘joint
ventures”).

A Companhia reconhece sua participagao nas joint ventures utilizando a
consolidacao proporcional, conforme apresentado na Nota 2.1. A Companhia inclui
sua participacao nos ativos, passivos, receitas e despesas das joint ventures, linha
por linha, nas suas demonstracdes financeiras consolidadas. As demonstragdes
financeiras das joint ventures sao preparadas para o0 mesmo periodo de divulgagéo
da Companhia. Os ajustes séo efetuados, quando necessario, para alinhar as
politicas contabeis com as adotadas pela Companhia. Ajustes sao efetuados nas
demonstragdes consolidadas da Companhia com o objetivo de eliminar a
participagdo da Companhia nos saldos intragrupo, receitas e despesas e ganhos e
perdas nao realizados sobre transag¢des entre a Companhia e suas joint ventures.
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Perdas em transacgdes sao reconhecidas imediatamente se a perda fornece
evidéncias de reducéao do valor realizavel de ativos.

A joint venture é proporcionalmente consolidada até a data em que a Companhia
deixe de exercer controle conjunto. Quando ocorrer perda de controle conjunto, e
contanto que esta investida n&o se torne controlada ou coligada, a Companhia
passa a mensurar esse investimento a valor justo a partir de entdo. No momento
da perda de controle conjunto, sera reconhecida na demonstracao do resultado
qualquer diferenga entre o valor contabil da antiga joint venture e o valor justo do
investimento. Quando o investimento remanescente mantiver influéncia
significativa, sera contabilizado como investimento em uma coligada.

Participagdo em consércios

A Companhia e suas subsidiarias participam do desenvolvimento de
empreendimentos de loteamentos e incorporagao imobiliaria em conjunto com
outros parceiros de negocio de forma direta ou por meio de partes relacionadas,
mediante participacao societaria ou pela formacao de consoércios.

A estrutura de administragéo desses consorcios e a geréncia de caixa sdo
centralizadas na empresa lider de cada empreendimento, que monitora o
desenvolvimento das obras e os orgcamentos. Assim, o lider do consorcio tem a
responsabilidade de assegurar que as aplicagdes de recursos necessarios sejam
feitas e alocadas de acordo com o planejado. As origens e aplicagdes de recursos
do empreendimento estao refletidas nos saldos de ativo e passivo, respeitados os
respectivos percentuais de participacdo, os quais nao estao sujeitos a atualizagéo
ou aos encargos financeiros e nao possuem vencimento predeterminado.

Os principais grupos de contas dos balangos dos consorcios, representados por
caixa e equivalentes de caixa, contas a receber de clientes, imdveis destinados a
venda e fornecedores sao incluidos no respectivos grupos de contas no balango
da Companhia e suas controladas, proporcionalmente a sua participagao. As
demais contas dos balancos dos consorcios, sdo apresentadas de forma
aglutinada em contas a receber ou contas a pagar de consércios no balango da
Companhia e suas controladas, proporcionalmente a sua participagéo.

Os resultados dos consorcios sao registrados no resultado do exercicio da
Companhia e suas controladas, porém, a liquidagao financeira e os saldos a
receber ou a pagar nas participagdes em consorcio somente sio realizados na
medida da evolucdo das obras ou recebimento da carteira de clientes.



2.10. Avaliacao do valor recuperavel de ativos (teste de “impairment”)

A Administragéo revisa anualmente o valor contabil liquido dos ativos com o
objetivo de avaliar eventos ou mudangas nas circunstancias econémicas e
operacionais, que possam indicar deterioracao ou perda de seu valor recuperavel.
Quando estas evidéncias sao identificadas, e o valor contabil liquido excede o
valor recuperavel, é constituida provisdo para deterioragao ajustando o valor
contabil liquido ao valor recuperavel.

2.11. Obrigagdes por compra de imoéveis

As obrigagbes na aquisigao de imdveis sao reconhecidas pelos valores
correspondentes as obrigagdes contratuais assumidas. Em seguida, séo
apresentados pelo custo amortizado, isto €, acrescidos, quando aplicavel, de
encargos e juros proporcionais ao periodo incorrido ("pro rata temporis"), liquido do
ajuste a valor presente.

2.12. Imposto de renda e contribui¢ao social sobre o lucro
a) Impostos correntes

O imposto de renda (25%) e a contribuicdo social (9%) séo calculados pela
Companhia observando-se suas aliquotas nominais, de acordo com os critérios
estabelecidos pela legislagao fiscal vigente. Conforme facultado pela legislagao
fiscal, certas controladas e controladas em conjunto optaram pelo regime de lucro
presumido. Para essas sociedades, a base de calculo do imposto de renda é
calculada a razao de 8% e a da contribuicdo social a razdo de 12% sobre as
receitas brutas e sobre a totalidade da receita financeira, sobre os quais se
aplicam as aliquotas regulares de imposto de renda e da contribuigédo social.

b) Impostos diferidos

O imposto de renda e a contribui¢cdo social sdo diferidos em decorréncia das
diferencas temporarias apuradas entre o regime de caixa adotado fiscalmente e o
regime de competéncia contabil e sdo registrados no passivo circulante e néo
circulante, conforme projegao de sua realizagado, conforme demonstrado na Nota
12.

2.13. Outros passivos circulantes e nao circulantes

Sao demonstrados pelos valores conhecidos ou calculaveis acrescidos, quando
aplicavel dos correspondentes encargos e variagdes monetarias até a data do
balango patrimonial, cuja contrapartida é langada ao resultado do periodo. Quando
aplicavel os passivos circulantes e nao circulantes sao registrados ao valor
presente com base em taxas de juros que refletem o prazo, a moeda e o risco de
cada transacao.

16
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O passivo para remuneracgao de funcionarios, principalmente relativo aos encargos
de férias e folha de pagamento, é provisionado a medida que vencem os periodos
aquisitivos.

A Companhia e suas controladas nao mantém planos de previdéncia privada e
plano de aposentadoria ou outros beneficios pés-emprego para seus funcionarios.

Lucro por agao

O calculo de lucro por acao é determinado mediante a divisdo do lucro liquido do
exercicio pela quantidade média ponderada de acdes ordinarias disponiveis
durante o exercicio.

Demonstra¢oes dos fluxos de caixa

As demonstracdes dos fluxos de caixa sdo preparadas e apresentadas de acordo
com a Resolugdo CFC n°® 1.125/08 de 15 de agosto de 2008 que aprovou o
pronunciamento contabil CPC 03 - Demonstrag¢ao dos fluxos de caixa, emitido pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC).

Instrumentos financeiros
Reconhecimento e mensuragao

Os instrumentos financeiros somente s&o reconhecidos a partir da data em que a
Companhia se torna parte das disposi¢cdes contratuais dos instrumentos
financeiros. Quando reconhecidos, s&o inicialmente registrados ao seu valor justo
acrescido dos custos de transacao que sejam diretamente atribuiveis a sua
aquisicdo ou emissao, quando aplicavel. Sua mensuragao subsequente ocorre a
cada data de balango de acordo com as regras estabelecidas e caracteristicas de
cada tipo de ativos e passivos financeiros.

Mensuragao subsequente

Ativos financeiros

Os ativos financeiros sao classificados como: recebiveis ou ativos financeiros
disponiveis para venda. A Companhia determina a classificagéo dos seus ativos
financeiros no momento do seu reconhecimento inicial, quando ele se torna parte
das disposicdes contratuais do instrumento.

A mensuracao subsequente de ativos financeiros depende da sua classificacao,
que pode ser da seguinte forma:

¢ Recebiveis: sdo os ativos financeiros nao derivativos, com pagamentos fixos ou
determinaveis, ndo cotados em um mercado ativo. Apds a mensuragao inicial,
esses ativos financeiros s&o contabilizados ao custo amortizado, utilizando o
método da taxa efetiva de juros, menos perda por redugao ao valor recuperavel,
e ajustados ao valor presente, quando aplicavel. Em 31 de dezembro de 2010 e
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2009, os ativos financeiros classificados como recebiveis referem-se aos caixas
e equivalentes de caixa (incluindo aplica¢ées financeiras), contas a receber de
clientes e conta corrente com parceiros.

Passivos financeiros

Passivos financeiros sao classificados como empréstimos e financiamentos e
outros passivos. A Companhia determina a classificagdo dos seus passivos
financeiros no momento do seu reconhecimento inicial. No caso de empréstimos e
financiamentos, sdo acrescidos do custo da transacao diretamente relacionado. Os
principais passivos financeiros da Companhia incluem: fornecedores, empréstimos
e obrigacbes por compras de imoveis.

A mensuracgao dos passivos financeiros depende da sua classificacdo, que pode
ser da seguinte forma:

e Empréstimos e financiamentos: apds reconhecimento inicial, empréstimos e
financiamentos sujeitos a juros sdo mensurados subsequentemente pelo custo
amortizado, utilizando o método da taxa efetiva de juros liquidos dos custos de
transacéo incorridos. Ganhos e perdas s&o reconhecidos na demonstracédo do
resultado no momento da baixa dos passivos, bem como durante o processo de
amortizagéo pelo método da taxa efetiva de juros.

¢ Outros passivos: sdo passivos financeiros mensurados ao valor de custo. Em
31 de dezembro de 2010 e 2009 a Companhia classificava como outros passivos
fornecedores, conta corrente com parceiros e outras contas a pagar.

Um passivo financeiro € baixado quando a obrigagao for revogada, cancelada ou
expirar. Quando um passivo financeiro existente for substituido por outro do
mesmo mutuante com termos substancialmente diferentes, ou os termos de um
passivo existente forem significativamente alterados, essa substituigdo ou
alteragdo é tratada como baixa do passivo original e reconhecimento de um novo
passivo, sendo a diferenga nos correspondentes valores contabeis reconhecida na
demonstracao do resultado.

Ajuste a valor presente de ativos e passivos

Os ativos e passivos monetarios sdo ajustados pelo seu valor presente no registro
inicial da transagao, levando em consideragao os fluxos de caixa contratuais, a
taxa de juros explicita, e em certos casos implicita, dos respectivos ativos e
passivos e as taxas praticadas no mercado para transacdes semelhantes.
Subsequentemente, esses juros sdo realocados nas linhas de despesas e receitas
financeiras no resultado por meio da utilizagdo do meétodo da taxa efetiva de juros
em relagao aos fluxos de caixa contratuais.
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Geral

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

Quando a Companhia espera que o valor de uma provisao seja reembolsado, no
todo ou em parte, por exemplo, por forga de um contrato de seguro, o reembolso &
reconhecido como um ativo separado, mas apenas quando o reembolso for
praticamente certo.

A despesa relativa a qualquer provisédo é apresentada na demonstragao do
resultado, liquida de qualquer reembolso.

Provisao para riscos tributarios, civeis e trabalhistas

A Companhia é parte em processos judiciais e administrativos. Provisdes sao
constituidas para todas as contingéncias referentes a processos judiciais para os
quais é provavel que uma saida de recursos seja feita para liquidar a
contingéncia/obrigacdo e uma estimativa razoavel possa ser feita.

A avaliagao da probabilidade de perda inclui a avaliacdo das evidéncias
disponiveis, a hierarquia das leis, as jurisprudéncias disponiveis, as decisdes mais
recentes nos tribunais e sua relevancia no ordenamento juridico, bem como a
avaliagdo dos advogados externos.

As provisdes sao revisadas e ajustadas para levar em conta alteragbes nas
circunstancias, tais como prazo de prescri¢cao aplicavel, conclusdes de inspecdes
fiscais ou exposi¢des adicionais identificadas com base em novos assuntos ou
decisdes de tribunais.

Adocao inicial dos CPCs

Até 31 de dezembro de 2009 as demonstragdes financeiras individuais e
consolidadas da Companhia eram apresentadas de acordo com as praticas
contabeis adotadas no Brasil, pronunciamentos técnicos do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitidos até 31 de dezembro de 2008 e
disposigcdes contidas na Lei das Sociedades por Agoes.

As presentes demonstracdes financeiras para o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2010 sao as primeiras preparadas com a adogéo integral de todos os
pronunciamentos contabeis emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC).

A Companhia preparou o balanco de abertura com data de transicdo em 1°. de
janeiro de 2009 e aplicou as excecdes obrigatorias relevantes e certas isengdes
opcionais em relacao a aplicagao completa retrospectiva das novas praticas
contabeis brasileiras, seguindo as prerrogativas do CPC 37 (R1).



A aplicacao desses pronunciamentos técnicos néo trouxe impactos significativos
no resultado de 31 de dezembro de 2009 e no patriménio liquido de 1 de janeiro de
2009 e 31 de dezembro de 20089.

4. Caixas e equivalentes de caixa

Controladora | Consolidado
1° de janeiro 1° de janeiro
Descrigdo 2010 2009 de 2009 2010 2009 de 2009
Banco conta movimento 3.128 2.479 67 3.655 2.973 219
Aplicagbes financeiras de renda fixa 30.469 3.777 - 31.135 9.687 -
Total 33.597 6.256 67 34.790 12.660 219

As aplicagbes financeiras incluem certificados de depdsitos bancarios atrelados a
rentabilidade do CDI de alta liquidez, que sdo prontamente conversiveis em um
montante conhecido de caixa e estédo sujeitos a um insignificante risco de mudanga
de valor.

5. Contas a receber de clientes

Controladora Controladora
1°de 1° de
janeiro de janeiro de

Descrigao 2010 2009 2009 2010 2009 2009

Consércio de Urbanizagdo Colinas do Aruéa 2.535 1.753 1.890 2.535 1.753 1.890
Consoércio de Urbanizagdo Jandira 9.582 9.129 9.712 9.582 9.129 9.712
Consoércio de Desenvol. Urbano Paulinia Il 7.572 7.713 7.676 7.572 7.713 7.676
Consoércio de Urbanizagdo Rio Preto Ill 5.905 2.024 1.702 5.905 2.024 1.702
Consoércio de Urbanizagdo S&o Lucas 3.708 973 - 3.708 973 -
Consoércio de Urbanizagdo Rodeio 8.964 2.595 - 8.964 2.595 -
Consorcio de Urbanizagdo Agrigento 9.725 538 - 9.725 538 -
Consorcio de Urbanizagdo Santa Helena 731 820 - 731 820 -
Consoércio de Urbanizagdo Santa Cruz 3.033 349 - 3.033 349 -
Fazenda Roseira Kapa - - - 90 103 -
Fazenda Roseira Zeta - - - 828 480 -
Fazenda Roseira Alpha - - - 120 206 -
Fazenda Roseira Delta - - - 1.281 555 -
Fazenda Roseira Epson - - - 1.281 1.016 -
Marsala Incorporadora SPE - - - 260 - -
Cipasa Sta Marina Empreend. Imob. - - - 4.056 - -
Consorcio de Urbanizagdo Carmela 818 - - 818 - -
Consorcio de Urbanizagdo S&do Bento 1.291 - - 1.291 - -
Consoércio de Urbanizagdo S&o Bento Il 651 - - 650 - -
Demais contas a receber - 25 800 - 25 800
Total 54.515 25.919 21.780 62.430 28.279 21.780
Circulante 13.212 5.449 3.802 18.786 7.809 3.802
Né&o circulante 41.303 20.470 17.978 43.644 20.470 17.978
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Os valores estédo atualizados conforme clausulas contratuais, as quais geralmente
prevéem a variagdo do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), acrescidos
de juros de 9% ao ano, aplicados desde a assinatura dos compromissos
particulares de compra e venda.

Os saldos néo circulantes em 31 de dezembro de 2010 apresentavam o seguinte
cronograma de vencimentos:

Descrigao Controladora Consolidado
2012 7.897 9.317
2013 6.379 7.238
2014 5.797 5.859
2015 8.190 8.190
2016 em diante 13.040 13.040
Total 41.303 43.644

Imoveis destinados a venda

Controladora Consolidado
1° de janeiro 1° de janeiro

Descrigao 2010 2009 de 2009 2010 2009 de 2009
Lotes a comercializar

(concluidos e em construgédo) | 16.484 14.272 12.968 18.019 14.846 15.388
Terrenos - - - 7.713 7.843 6.786
Unidades imobiliarias em

construgao - - - 4.938 598 -
Total 16.484 14.272 12.968 30.670 23.287 22.174
Circulante 14.893 12.941 11.577 29.079 21.956 13.597
Naéo circulante 1.591 1.331 1.391 1.591 1.331 8.577

¢ Lotes a comercializar: representados pelos custos de terrenos e de construgao
incorridos relativos aos loteamentos ja registrados e langados, bem como gastos
iniciais com empreendimentos a serem lancados;

e Unidades imobiliarias em construgao: representados pelos custos incorridos
das Incorporacdes Fazenda Roseira Kappa Empreendimentos imobiliarios S/A,
Fazenda Roseira Gamma empreendimentos S/A, Fazenda Roseira Alpha
empreendimentos S/A, Fazenda Roseira Zetta empreendimentos S/A, Fazenda
Roseira Delta Empreendimentos S/A, Fazenda Roseira Epsilon e Fazenda
Roseira ETA Empreendimentos S/A, que terdo o nome de Condominio Terra
Nature.



7. Contas a receber e a pagar de consoércios

A seguir estdo demonstrados os saldos a receber e a pagar junto aos parceiros de

consorcios:
Controladora Consolidado

1° de 1°de

janeiro janeiro
Descrigdo 2010 2009 de 2009 | 2010 2009 de 2009
Consércio de Urbanizagdo Colinas do Arua 623 650 40 623 650 40
Consoércio de Urbanizagdo Carmela 89 6 - 89 6 -
Consércio de Urbanizagdo Jandira (10) 58 34 (10) 58 34
Consércio de Desenvol. Urbano Paulinia Il 131 129 66 131 129 66
Consércio de Urbanizagdo Santa Helena 53 49 70 53 49 70
Consércio de Urbanizagdo Rio Preto Il 328 - 268 328 - 268
Consércio de Desenvol. Urbano Rodeio 158 47 217 158 47 217
Consércio de Urbanizagdo Agrigento 67 638 44 67 638 44
Consércio Alphaville Cajamar 21 21 - 21 21 -
Consércio Bonfim Paulista 61 61 - 61 61 -
Consoércio Campinas (37) (29) - (37) (29) -
Consoércio ltaquera 5 - 5 -
Consércio ltupeva 233 231 - 233 231 -
Consorcio Jundiai (11) (14) - (11) (14) -
Consércio Novo Horizonte 100 41 - 100 41 -
Consércio Sdo Domingos 34 15 - 34 15 -
Consércio Salto 22 - 22 -
Consércio Araraquara 380 - - 380 - -
Consdérico Piracicaba 53 - - 53 - -
Consércio de Urbanizagdo Santa Cruz (8) (61) - (8) (61) -
Consércio de Urbanizagdo S&o Bento 84 22 - 84 22 -
Consércio de Urbanizagdo S&o Lucas 235 169 - 235 169 -
Consércio de Urbanizagdo Santa Petronila (100) - - (100) - -
Consorcio de Urbanizagdo S&o Bento Il (229) (101) - (229) (101) -
Consorcio de Urbanizacdo Alphaville Sdo Camilo (397) - - (397) - -
Total 1.858 1.959 739 1.858 1.959 739
Ativo circulante 2.650 2.164 739 2.650 2.164 739
Passivo circulante (792) (205) - (792) (205) -

8. Partes relacionadas

8.1. Remuneracédo do pessoal chave da administragao
Em 2010 os administradores da Companhia receberam o montante global de R$
934 a titulo de remuneracéo e beneficios em geral e os encargos incidentes
somaram R$ 150.

8.2. Contas correntes com partes relacionadas

Referem-se a transag¢des com empresas controladas e parceiros em negocios,
com vencimento indeterminado e sem cobranga de encargos financeiros:
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Ativo nao circulante

Controladora Consolidado
1°de 1°de
janeiro Jjaneiro
Descrigdo 2010 2009 de 2009 | 2010 2009 de 2009
Saldos com controladas
Cipasa Cajamar 4.110 2.798 1.505 - - |-
Roseira Delta 1.332 - - - - -
Roseira Epsilon 1.965 - - - - -
Roseira Zeta 1.199 - - - - |-
Marsala Incomp. SPE S.A. 87 - - - - |-
Cipasa Votorantim Empreend. Imob. S.A. 353 - - - - |-
Saldos com parceiros em
empreendimentos
Aldebaran Urbanismo Lida. 735 - - 735 - |-
Even Construtora e Incomp. S.A. - 1.658 - 2.387 941 |-
Alfa Empreend. Imob. Ltda. 150 - - 150 - |-
Alphaville Urbanismo S/A - - - 664 - |-
Parceiros Consorcios - 343 - - 343 |-
Total geral 9.931 4.799 1.505 3.936 1.284 |-
Passivo
Controladora Consolidado
1°de 1°de
Jjaneiro Jjaneiro
Descrigdo 2010 2009 de 2009 | 2010 2009 de 2009
Saldos com controladas e acionista
Cipasa Cajamar - sécio de SCP - - - 833 570 341
Roseira Beta 238 - - - - -
Roseira Eta 53 - - - - -
Roseira Kappa 2 - - - - -
Roseira Gama 15 - - - - -
Roseira Alfa 32 - - - - -
Outras 21 - - - - -
Lindencomp Des. Imobiliario (a) - - 7.058 - - 7.058
Saldos com parceiros em
empreendimentos
Even Constr. e Incorp. S/A - - - - - 322
Alphaville Urbanismo S/A - - - - 506 490
Total 361 - 7.058 833 1.076 8.211
Circulante 361 - - 833 1.076 1.153
Né&o circulante - - 7.058 - - 7.058

(a) O mutuo com a LDl foi utilizado para aumentar o capital social da
Companhia em 2009, conforme mencionado na Nota 15.
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9. Investimentos

9.1. Informagoes sobre as controladas
As participagcdes em controladas, avaliadas pelo método de equivaléncia
patrimonial, foram apuradas de acordo com o balango na data-base de 31 de
dezembro de 2010 e de 2009:
Em 31 de dezembro de 2010
Capital | % - Resultado do | Patriménio | Equivaléncia | Valor do
Coligada/controlada | A¢do/quota social Participagao | exercicio liquido patrimonial | investimento
Cipasa Cajamar 1.000 1 99,90 (85) 197 (84) 197
Cipasa Votorantim 1.300.000 1.300 50,00 9.510 10.828 4.755 5.414
Roseira Alpha 722.886 723 19,03 36 882 7 168
Roseira Beta 5.449.014 5.449 19,00 (231) 5.201 (44) 988
Roseira Delta 2.684.776 2.685 19,00 1.101 3.991 209 758
Roseira Epsilon 3.956.668 3.957 19,00 (73) 1.871 (14) 356
Roseira Eta 685.508 686 19,03 (32) 545 (6) 104
Roseira Gamma 542.228 542 19,04 (30) 403 (6) 77
Roseira Kappa 751.654 752 19,03 35 786 7 150
Roseira Zeta 1.584.020 1.584 19,01 (81) 1.547 (15) 293
Marsala Incorporagdo | 17.093.163 17.093 21,20 (1.309) 14.600 (279) 3.096
Total 4.530 11.601
Em 31de dezembro de 2009:
Capital | % - Resultado Patriménio | Equivaléncia | Valor do
Coligada/controlada | A¢do/quota social Participacdo | do exercicio | liquido patrimonial | investimento
Cipasa Cajamar 1.000 1 99,90 (2) 282 (2) 281
Cipasa Votorantim 1.300.000 1.300 50,00 2.377 3.118 1.188 1.559
Roseira Alpha 722.886 723 27,14 201 849 55 230
Roseira Beta 1.000 1 54,20 (4) (16) (2) (9)
Roseira Delta 2.684.776 2.685 27,11 449 2.890 122 783
Roseira Epsilon 2.638.000 2.638 27,11 (1.760) 1.944 (477) 527
Roseira Eta 685.508 685 27,14 (74) 553 (20) 151
Roseira Gamma 542.228 542 27,15 (77) 410 (21) 112
Roseira Kappa 751.654 752 27,14 58 752 15 204
Roseira Zeta 1.584.020 1.584 27,12 205 1.628 56 442
Total 914 4.280
9.2. Movimentagao das contas de investimentos
Em 31 de dezembro de 2010
Saldo Inicial Equivaléncia | Saldo final
Sociedade investida 31/12/09 (+) Adicao (-) Baixa Dividendo | patrimonial | 31/12/10
Cipasa Cajamar Empreend. Ltda. 281 - - - (84) 197
Cipasa Votorantim 1.5659 - - (900) 4.755 5.414
Roseira Alpha 230 - (69) - 7 168
Roseira Beta (9) 1.292 (251) - (44) 988
Roseira Delta 783 39 (273) - 209 758
Roseira Epsilon 527 - (157) - (14) 356
Roseira Eta 151 6 (47) - (6) 104
Roseira Gamma 112 6 (35) - (6) 77
Roseira Kappa 204 7 (68) - 7 150
Roseira Zeta 442 193 (327) - (15) 293
Marsala Incorporagdo - 3.375 - - (279) 3.096
Total 4.280 4.918 (1.227) (900) 4.530 11.601
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Em 31 de dezembro de 2009

Saldo Inicial Equivaléncia | Saldo final

Sociedade Investida 31/12/08 (1) Adicéo (- ) Baixa Dividendo | patrimonial 31/12/09

Cipasa Cajamar Empreend. Ltda. 283 - - - (2) 281

Cipasa Votorantim 463 208 - (300) 1.188 1.559

Roseira Alpha 171 4 - - 55 230

Roseira Beta (7) - - - (2 9)

Roseira Delta 636 25 - - 122 783

Roseira Epsilon 285 719 - - (477) 527

Roseira Eta 165 5 - - (20) 151

Roseira Gamma 126 7 - - (21) 112

Roseira Kappa 183 6 - - 15 204

Roseira Zeta 369 17 - - 56 442

Total 2.675 991 - (300) 914 4.280

9.3. Informacgées financeiras das investidas
Em 31 de dezembro de 2010
Ativo Passivo Resultado
Receita Despesas | Resultado
Nao Nao Patriménio | bruta e ou | Custo das | geraise |do

SPE Circulante | circulante | Circulante | circulante | liquido servigos vendas adm. exercicio
Cipasa Cajamar 7.957 - 1.687 6.173 197 - - (84) (84)
Cipasa Votorantim 4.266 2.146 464 534 5.414 12.959 (7.381) (823) 4.755
Roseira Alpha 179 - 3 8 168 20 (9) (4) 7
Roseira Beta 1.105 - 117 - 988 - - (44) (44)
Roseira Delta 1.563 - 718 87 758 1.235 (929) (97) 209
Roseira Epsilon 1.529 - 1.087 86 356 901 (752) (163) (14)
Roseira Eta 107 - 4 - 104 - - (6) (6)
Roseira Gamma 77 - - - 77 - - (6) (6)
Roseira Kappa 185 - 29 6 150 46 (34) (5) 7
Roseira Zeta 965 - 615 57 293 680 (648) (47) (15)
Marsala Incorporagao 3.861 195 126 834 3.096 342 (222) (398) (279)
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Empréstimos e financiamentos

Sao representados por:

Controladora e consolidado

2010 2009
Capital de giro (a) - 1.824
Desconto de recebiveis (b) 29.591 4.751
Total geral 29.591 6.575
Circulante | 9843 | 2423
Naéo circulante | 19.748 | 4152

(b)

Capital de giro: empréstimos para capital de giro, tendo como
garantia a participagdo da Cipasa nos recebiveis do Consdrcio de
Urbanizagéo Agrigento, remunerados a juros de 5,79% a.a.,
acrescidos do CDI. Tal empréstimo foi liquidado no dia 22 de
dezembro de 2010;

Desconto de recebiveis: refere-se a operacdo de desconto de
recebiveis, tendo como garantia parte dos recebiveis dos consorcios
Santa Helena, Arué Brisas, Rodeio, Jandira, Sumaré e Paulinia Il. O
total da operagéo foi de R$29.591, divididos em 54 CRI (certificado e
recebiveis Imobiliarios) remunerados a juros de 10% a.a. acrescidos
de IGPM. O prazo é de 60 meses com vencimento final para 20 de
dezembro de 2014, sendo a Cipasa responsavel pelos pagamentos
em caso de inadimpléncia por parte dos clientes.

O saldo nao circulante em 31 de dezembro de 2010 e de 2009 apresentava o
seguinte cronograma de vencimentos:

Controladora e consolidado
Vencimento 2010 2009
2011 - 1.279
2012 7.335 1.206
2013 6.275 1.050
2014 6.138 617
Total 19.748 4.152
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Obrigacgoes por aquisigao de Iméveis

Sao compromissos assumidos na aquisicdo de terrenos para incorporagao de
empreendimentos imobiliarios:

Consolidado
1° de janeiro
Investidas 2010 2009 de 2009
Cipasa Cajamar Empreendimentos Imobilidrios Ltda. 2.456 3.690 4.665
Marsala Incorporacao SPE S.A. 474 - -
Total 2.930 3.690 4.665
Circulante | 1.219 | 1.286 | 1.305
Néo circulante | 1.711 | 2404 | 3.360

O saldo nao circulante em 31 de dezembro de 2010 apresentava o seguinte
cronograma de vencimentos:

Ano Valor

2012 1.626
2013 85
Total nao circulante 1.711

Obrigacoes tributarias diferidas

O imposto de renda, a contribuicdo social, o PIS e a COFINS diferidos s&o
registrados para refletir os efeitos fiscais decorrentes de diferencas temporarias
entre a base tributaria, (Instrucdo Normativa n°® 84/79 da SRF) e a efetiva
apropriacao do lucro imobiliario, em conformidade com as orientacdes OCPC 01 e

OCPC 04.
Os saldos sao representados por:
Controladora Consolidado
1° de janeiro 1° de janeiro

Descrigdo 2010 2009 de 2009 2010 2009 de 2009
PIS 354 171 137 80 189 137
COFINS 1.635 788 630 1.754 876 630
IRPJ 1.066 652 395 1.144 749 395
CSLL 589 397 227 661 447 227
Total 3.645 2.008 1.389 3.909 2.261 1.389
Circulante 877 626 232 1.023 723 232
N&o circulante 2.768 1.382 1.157 2.886 1.538 1.157




13.

14.

15.

15.1.

28

Adiantamentos de clientes

Controladora Consolidado
1° de janeiro 1° de janeiro
Descrigao 2010 2009 de 2009 2010 2009 de 2009
Consorcio Santa Helena - - 847 - - 847
Consoércio Sdo Camilo 1.189 1.675 - 1.189 1.675 -
Consorcio Sao Bento I e Il 9 486 - 9 486 -
Consorcio Santa Petronila 1.025 407 - 1.025 407 -
Outros - 4 - - 13 -
Cipasa Votorantim - - - - 5.237 -
Roseira Zeta - - - 2 - -
Roseira Alfa - - - 1 - -
Roseira Delta - - - 1 - -
Roseira Beta - - - 20 - -
Total 2.223 2.572 847 2.247 7.818 847

Contingéncias

A Companhia esta envolvida em processos de natureza civil e trabalhista,
decorrentes do curso normal dos seus negdcios, que ndao envolvem valores
individuais significativos. Com base na opinido dos consultores juridicos da
Companbhia e avaliacdo da Administragao, nao foi registrada provisao para
contingéncias, pois ndo havia processos classificados como perda provavel.

Patrimonio liquido

Capital social

O capital social, totalmente integralizado em 31 de dezembro de 2008, era de R$1,
dividido em 1.305.892 de ag¢des, todas ordinarias, nominativas e sem valor
nominal.

Em 30 de dezembro de 2009, foi aprovado o aumento de capital social de
R$7.542, mediante a emisséo de 7.541.931 agdes ao prego de R$1,00 (um Real)
por agéo, sendo todas nominativas sem valor nominal. A integralizagao foi
realizada da seguinte forma: R$7.045 por meio de créditos mantidos na conta
corrente com o acionista; R$497 revertidos da conta dividendos a pagar.

Em 22 de dezembro de 2010, foi aprovado o aumento de capital social de
R$55.480 com a emissao de 2.123.467 agbes ordinarias nominativas sem valor
nominal, totalmente integralizadas em espécie.

Em 31 de dezembro de 2010 o capital social era de R$63.023 (R$7.543 em 2009),
dividido em 10.971.290 (8.847.823 em 2009) de a¢des todas ordinarias,
nominativas e sem valor nominal.
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Reserva de capital

O saldo de R$22.555 esta representado substancialmente pelo valor de agio na
emissao de acdes da Companhia em 04 de outubro de 2006, quando a Lindencorp
Desenvolvimento imobiliario S/A realizou a sua integralizagdo inicial.

Destinacao dos lucros

Do lucro liquido do exercicio, 5% serao destacados para fins de constituicdo da
reserva legal, até que atinja o montante de 20% do capital social da Companhia.
Ap0s a constituigcdo da reserva, obrigatoriamente 25% do lucro remanescente sera
destinado a dividendos.

O saldo residual sera destinado a reserva de retencéo de lucros, para as seguintes
finalidades: aumento de capital, futuras distribuicdes de dividendos aos seus
acionistas, bem como aquisi¢cao de outras companhias.

Foram distribuidos ou propostos dividendos no montante de R$25.073 em 2010
(R$2.467 em 2009) que superam o minimo obrigatério de 25% sobre o lucro
liquido do exercicio, conforme previsto no estatuto social da Companhia.

Lucro liquido por agao

Em atendimento ao CPC 41, a Companhia apresenta a seguir as informagdes
sobre o lucro liquido (prejuizo) por agédo para os exercicios sociais findos em 31 de
dezembro de 2010 e de 20089.

O lucro basico por acdo é calculado mediante a divisdo do lucro liquido (prejuizo)
do exercicio, atribuido aos detentores de agdes pela quantidade média ponderada
de acgdes disponiveis durante o exercicio.

Os quadros abaixo apresentam os dados de resultado e agdes utilizados no
calculo do lucro liquido (prejuizo) basico por agao:

2010 2009
Lucro iquido do exercicio 13.993 10.435
Denominador (em milhares de agées)
Média ponderada de agbes disponiveis 8.906 1.347
Lucro liquido por agdo — basico em R$ 1, 5712 7, 7456

Para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2010 e 2009, n&o ha diferenca
entre o calculo de lucro por acéo basico e diluido em funcéo da inexisténcia de
acdes ordinarias potenciais dilutivas.
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Imposto de renda e contribuigao social

A reconciliacdo das provisdes para imposto de renda e Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL) pode ser assim demonstrada:

Controladora Consolidado

2010 2009 2010 2009
Resultado antes da tributagao 16.262 11.954 16.756 12.157
(+) Prejuizo em determinadas controladas - - 447 522
(+/-) Equivaléncia patrimonial (4.530) (914) - -
( - ) Diferenga na tributagdo com base no lucro presumido (5.058) (6.573) (9.077) (7.614)
(=) Base de célculo 6.674 4.467 8.126 5.065
Aliquota vigente 34% 34% 34% 34%
Imposto de renda e contribuigdo social 2.269 1.519 2.763 1.722

Instrumentos financeiros

Gerenciamento de riscos e instrumentos financeiros

A Companhia restringe sua exposigéo a riscos de crédito associados a bancos
efetuando seus investimentos em instituicdes financeiras de primeira linha. As
controladas e coligadas restringem sua exposigao aos riscos de crédito por meio
de faturamento para uma base ampla de clientes e de analises de crédito
continuas. Em 31 de dezembro de 2010, ndo havia nenhuma concentracéo de
risco de crédito relevante associado a clientes.

A Companhia ndo operou com derivativos durante o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2010, 2009 e em 1° de janeiro de 2009. A Administragao entende
que o valor contabil dos instrumentos financeiros na data do balanco,
representados substancialmente por caixa e equivalentes de caixa (Nota 4),
empréstimos e financiamentos (Nota 10), obriga¢des por aquisicéo de imoveis
(Nota 11), dividas com partes relacionadas (Nota 8), se aproximam dos valores
estimados de mercado.

Os principais riscos financeiros sao:

Risco de taxas de juros

As receitas e despesas da Companhia s&o afetadas pelas mudancas nas taxas de
juros devido aos impactos que essas alteragdes tém nas despesas de juros
provenientes dos instrumentos de divida com taxas variaveis.

Risco de liquidez

A Companhia gerencia o risco de liquidez efetuando uma administragéo baseada
em fluxo de caixa, mantendo uma forte estrutura de capital e um baixo grau de
alavancagem quando deduzida a divida junto ao acionista. Além disso, eventuais
descasamentos entre ativos e passivos sdo constantemente monitorados.
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Receita liquida de venda

Controladora Consolidado

2010 2009 2010 2009
Receita com venda de lotes 55.910 34.025 68.869 40.767
Receita com venda de unidades
imobiliarias - - 3.225 -
Receita de Servigos 4 82 4 82
(-) Impostos sobre as venda lotes (2.041) (1.249) (2.527) (1.496)
(-) Impostos sobre as vendas unidades - - (105) -
Receita liquida vendas 53.873 32.858 69.465 39.353

Impostos incidentes sobre vendas consistem ao PIS (0,65%) e COFINS (3%)

Receitas e despesas financeiras

Receitas financeiras

Controladora Consolidado
2010 2009 2010 2009
Rend. de aplic. financeira 614 381 882 466
Outras receitas financeiras 1.765 1.289 1.765 1.521
Total 2.379 1.670 2.647 1.987
Despesas financeiras
Controladora Consolidado
2010 2009 2010 2009
Juros, encargos e taxas bancarias 169 39 176 40
Juros e comissbes sobre empréstimos | 3.718 121 3.718 127
Outras despesas financeiras 27 - 27 -
Variagbes monetarias 56 9 56 9
Total 3.970 169 3.977 176
Seguros

Alguns empreendimentos adotam a politica de contratar seguros garantia que
cobre o fiel cumprimento das obrigagdes de infraestrutura assumidas pela
Companbhia, conforme o contrato principal de execugao, firmado pelo segurado:

R$ Vigéncia
Consorcio de Urbanizagdo Carmela 3.997 15/06/10 a 15/06/11
Consércio de Urbanizagdo Santa Cruz | 2.259 04/12/08 a 04/12/10
Consorcio de Urbanizagdo Piracicaba 1.202 06/10/10 a 25/09/12

As premissas de riscos adotadas, dada a sua natureza, néo fazem parte do
escopo da auditoria das demonstracdes financeiras, consequentemente, nao foram
auditadas pelos nossos auditores independentes.



