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RELATORIO ANUAL DO AGENTE FIDUCIARIO AOS DEBENTURIS TAS 12 Emissdo de Debéntures
Simples e Nao Conversiveis em A¢Bes da Espécie Quir  ografaria da BROOKFIELD
INCORPORAGCOES S.A.

Em cumprimento ao disposto do artigo 68, paragrafo 1°, letra B, da Lei 6.404 de 15 de dezembro de
1976,item XVII do artigo 12 da instru¢do CVM n°28, de 23 de novembro de 1.983, submetemos a
apreciacéo de V.sas. o presente Relatorio Anual da BROOKFIELD INCORPORACOES S.A., referente
ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, onde destacamos 0s aspectos relevantes de interesse
dos Senhores Debenturistas.

1 — DAS DEBENTURES:
A. DA AUTORIZACAO.

Deliberada pela Reunido do Conselho de Administracdo da Emissora realizada em 11 de agosto de 2009
(“RCA"

B. CARACTERISTICAS.

Montante da Emisséo
Quantidade de Titulos
Valor Nominal Unitario

R$ 100.000.000,00

1

R$ 100.000.000,00 na data de emissao
Subordinada

Espécie

Forma Nominativa Escritural

Classe Nao Conversivel em Acado

01 de setembro de 2009

01 de setembro de 2013

Série Unica

IPCA + 10,25aa

Anualmente em 1° de SETEMBRO
Ausente

Data de Emissao

Vencimento

Numero de Séries

Juros Remuneratérios

Data de Pagamento de Juros

Repactuacao

Prémio Ausente
01 de setembro de 2012 12 50%

02 de setembro de 2013 22 50%

Amortizagao
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C. POSICAO DE CUSTODIA:

TODAS AS SERIES |
[DEBENTURES EMITIDAS | W
-
1

DEBENTURES RESGATADAS -
DEBENTURES CANCELADAS -

D. ALTERACOES NAS CONDICOES DA EMISSAO:
N&o houve alteragéo.

D. PAGAMENTOS:

PAGAMENTO DE JUROS - 2011

DATA DO EVENTO 01/09/2011
PAGAMENTO DE JUROS OBRIGAGAO VENCIVEL
_ PAGAMENTODEAMORTIZACAO -2012 |
DATA DO EVENTO 01/09/2012
PAGAMENTO DE AMORTIZACAO OBRIGACAO VENCIVEL

F. DOS LIMITES FINANCEIROS :

S&o apurados trimestralmente os limites financeiros, a cada publicacdo das demonstracdes financeiras
consolidadas da Emissora conforme abaixo:

Recebiveis Receitaa Apropriar+ Estoques >1.650u<0
DividaLiquida+ImoveisaPagar+ Custoa Apropriar ’

DividaLiquida <@
Patriménid_iquido 40
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ACOMPANHAMENTO 2010 — DENTRO DO ESTABELECIDO

Recebiveis Receitaa Apropriar+ Estoques >1.650u<0
Divida Liquida+ Imoveisa Pagar+ Custoa Apropriar ’

ACOMPANHAMENTO 2010 — DENTRO DO ESTABELECIDO

DividaLiquida <@
Patriménid.iquido 40

Divida Liquida corresponde ao endividamento oneroso total de curto e longo prazo total, incluindo mas
ndo se limitando a empréstimos, financiamentos, debéntures, notas promissoérias, avais, fiangas e
demais garantias prestadas em beneficio de empresas nédo consolidadas nas demonstracdes financeiras
consolidadas da Emissora, menos os financiamentos tomados no ambito do Sistema Financeiro
Habitacional e menos as disponibilidades em caixa, bancos e aplica¢des financeiras.

Patrimbnio Liquido corresponde ao patrimdnio liquido apresentado no balango patrimonial da
Emissora,
excluidos os valores da conta ‘reservas de reavaliagdo’, se houver.

Iméveis a Pagar corresponde ao somatério das contas a pagar por aquisicdo de imdveis apresentado
na conta “Contas a pagar - aquisicdo de iméveis para desenvolvimento” no passivo circulante e no
passivo ndo-circulante, excluida a parcela de terrenos adquirida por meio de permuta.
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Recebiveis corresponde a soma dos valores a receber de clientes de curto e longo prazo da Emissora,
refletidos nas demonstrag@es financeiras, conforme indicado nas notas explicativas as demonstracdes
financeiras consolidadas da Emissora, em fungdo da pratica contabil aprovada pela Resolucdo do
Conselho Federal de Contabilidade n® 963/03.

Receita a Apropriar corresponde ao saldo apresentado nos comentarios trimestrais da Emissora a suas
demonstrag@es financeiras (“releases”) as notas explicativas as demonstracdes financeiras consolidadas
da Emissora, relativo as transagfes de vendas ja contratadas de empreendimentos ndo-concluidos, nao
refletidas no balanco patrimonial da Emissora em funcao da pratica contabil aprovada pela Resolucdo do
Conselho Federal de Contabilidade n® 963/03.

Estoques corresponde ao valor apresentado na conta ‘estoques’ do balango patrimonial da Emissora.

Custo a Apropriar corresponde ao valor indicado nos releases da Emissora.

G. APLICACAO DOS RECURSOS CAPTADOS COM A EMISSAO.

Os recursos obtidos por meio da Emissao serdo utilizados para custear gastos gerais da Emissora.

H. ATUALIZAGAO DO RATING.

Primeira emissédo de debéntures simples, no montante de BRL100 milhdes, com vencimento final
em 2013, ‘A+(bra)’ (A mais (bra));

2- DA EMPRESA

A. CONTEXTO OPERACIONAL (Valores expressos em R$ Mi |)

CONSTITUICAO DA SOCIEDADE E CONTEXTO OPERACIONAL

A Brookfield Incorporacdes S.A., (doravante também denominada “Controladora” ou “Sociedade”), €
uma sociedade anénima de capital aberto com sede na Avenida das Américas, 3434 - bloco 02 -
6°andar - Barra da Tijuca - Rio de Janeiro. Foi constituida em 14 de novembro de 2005 e esta
registrada na bolsa de valores de Séo Paulo (“BOVESPA") sob o simbolo BISA3. A Sociedade tem
como acionista controladora Brookfield Brasil Ltda., uma subsidiaria controlada indiretamente pela
Brookfield Asset Management, empresa de capital aberto listada nas bolsas de Nova lorque e de
Toronto sob o simbolo BAM e na NYSE Euronext sob o simbolo BAMA.

O objeto da Sociedade e suas controladas € prestar servigos imobilidrios totalmente integrados por

meio de:

a) Projeto e desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios residenciais e comerciais em seu
préprio nome e em nome de terceiros;

b)  Compra, negociagdo e venda de propriedades imobiliarias;

c) Prestacao de servigos de construcdo e engenharia civil,

d) Desenvolvimento e implementacdo de estratégias de marketing relacionadas a seus proprios
empreendimentos imobiliarios e de terceiros;

e) Financiamento de transa¢des imobiliarias, incluindo financiamento ao cliente;

f) Administracdo de im@veis préprios e a participagdo em outras empresas.
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A Sociedade e suas controladas efetuam empreendimentos em seu préprio nome, controlados
conjuntamente com outras sociedades, e participa de consércios e co-incorporagfes com terceiros
como meio de atingir seus objetivos.

Em 17 de abril de 2008, a Sociedade concluiu a aquisicdo de 100% do capital social da Brookfield
MB Empreendimentos Imobiliarios S.A. (“Brookfield MB”), cuja denominagao social anterior era MB
Engenharia S.A., empresa incorporadora que atua, principalmente, na regido centro-oeste do Brasil
com foco nos segmentos de classe média e média-baixa. A Brookfield MB atua em Goias, Distrito
Federal, Ceara, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul e Sédo Paulo. A Brookfield MB possuia registro de
Sociedade Anbnima de capital aberto na CVM, o qual foi cancelado em 13 de junho de 2008.

As condicbes de pagamento referentes a aquisicdo da Brookfield MB, podem ser resumidas da
seguinte forma:

1 - A primeira parcela de R$ 40.000 foi paga em 17 de abril de 2008.

2 - A segunda parcela, que devera ser paga em 30 de abril de 2011, teve o seu valor fixado em
funcdo do EBITDA (lucro antes dos impostos, resultado financeiro, depreciacdo e amortizagéo) ,
deduzido da divida liquida da Brookfield MB apurados nos exercicios sociais de 2009 e de 2010
com base nas préaticas contédbeis vigentes na época da negociac¢do, ou seja, no ano de 2008. O
pagamento da segunda parcela sera efetuado parte em moeda corrente e parte em a¢bes de
emissdo da Sociedade.

3 - A terceira parcela devera ser paga em 30 de abril de 2013 caso ocorra redugdo no valor da
segunda parcela em razdo da postergacdo de parte deste pagamento. O pagamento da terceira
parcela sera efetuado mediante depésito, sendo este valor limitado ao valor de pagamento
postergado que sera corrigido por IGP-M acrescido de 8% ao ano no periodo compreendido entre
01 de janeiro de 2011 até 30 de abril de 2013.

O valor minimo a ser pago aos vendedores, referentes a primeira e a segunda parcela, foi definido
em R$164.000, atualizado até 30 de abril de 2011.

Na data da aquisi¢do foi apurada uma mais valia de R$ 167.365, cujo fundamento econémico esta
baseado na diferenca do valor de mercado e de custo contabil do banco de terrenos da Brookfield
MB. Este valor de mercado foi apurado com base em projecdes do fluxo de caixa futuro a ser
gerado pelas incorporagfes a serem desenvolvidas no referido banco de terrenos. Sendo assim,
esta mais valia foi realocada para a rubrica de “Estoque de imdveis a comercializar” nas
demonstragfes financeiras consolidadas, que é amortizado proporcionalmente a utilizagdo deste
banco de terrenos e registrado nas demonstracdes do resultado consolidado na rubrica de “Custos
de incorporacdes e vendas imobiliarias”. Em 31 de dezembro de 2010, o saldo amortizado totaliza
R$ 48.071, sendo R$ 29.519 no exercicio findo em 31 de dezembro de 2010 (15.304 em 31 de
dezembro de 2009 e 3.248 em 1° de janeiro de 2009),

Uma vez que a segunda e a terceira parcelas, referentes a aquisicdo da Brookfield MB, dependiam
de eventos futuros e ndo mensuraveis com razoavel precisao, até 31 de dezembro de 2010, tendo
em vista, entre outros fatores, a mudanca do modelo de operacgfes da referida controlada a partir da
sua aquisicdo, a Administracdo da Sociedade néo registrou provisdes adicionais ao valor minimo
definido contratualmente, até 31 de dezembro de 2010.

Em 13 de agosto de 2010, foi assinado o Aditivo ao Contrato de Compra e Venda de A¢des no qual
ficou estabelecido que o valor da segunda parcela devesse ser deduzido no montante de (i) R$
A
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30.421, sendo R$ 20.791 referentes a outros ativos financeiros e R$ 9.630 atualizados por IGP-M
acrescido de 8% ao ano, de 30 de junho de 2010 até 30 de abril de 2011 e (ii) no valor total das
demais perdas que venham a ser identificadas e concretizadas na Brookfield MB e na Brookfield MB
Econdmico até 30 de abril de 2011 e ndo sejam indenizadas pelos vendedores, na forma prevista no
Contrato de Compra e Venda, até tal data.

Em 31 de dezembro de 2010, a Administracao da Sociedade, efetuou o calculo da segunda parcela,
em conformidade com a metodologia definida contratualmente e descrita acima e apurou um total
de R$376.880, incluindo custos associados a transagdo. A diferenga entre este valor e o saldo do
valor minimo de R$144.078, definido na data da aquisicdo foi contabilizado na rubrica de
investimentos nas demonstra¢des financeiras da controladora e na rubrica de intangivel nas
demonstragdes financeiras consolidadas como agio baseado em rentabilidade futura

O saldo das provisdes referentes a aquisi¢do de investimentos, no consolidado em 31 de dezembro
de 2010, é de R$ 393.648 (R$ 162.332 em 31 de dezembro de 2009 e R$ 160.720 em 1° de janeiro
de 2009), R$ 377.096 (R$ 148.945 em 31 de dezembro de 2009 e R$ 140.699 em 1° de janeiro de
2009) relativo a aquisi¢do da Brookfield MB e R$ 16.552 (R$ 13.387 em 31 de dezembro de 2009 e
R$ 20.021 em 1° de janeiro de 2009) referente a outros investimentos.

A Sociedade subscreveu, também em 17 de abril de 2008, novas a¢8es de emissao da Brookfield
MB, no valor de R$ 210.000, tendo integralizado todas estas a¢es durante o ano de 2008.

Em 22 de outubro de 2008, a Sociedade concluiu os eventos societarios propostos no ambito da
reorganizacao societaria da Sociedade e Brookfield Sdo Paulo Empreendimentos Imobiliarios S.A.
(“Brookfield Sao Paulo”), cuja denominacgéo social anterior era Company S.A., em um sé grupo, por
meio (i) da incorporacdo das ac¢des da Brookfield Sdo Paulo pela Brascan SPE SP-3 S.A. (“SPE SP-
3"), seguida do resgate das acdes preferenciais resgataveis emitidas pela SPE SP-3, e,
complementada (ii) pela incorporacao da SPE SP-3 pela Sociedade, permitindo, assim, a unificagdo
da base acionaria da Brookfield S&o Paulo & base acionaria da Sociedade.

Em razdo desta reorganizacgédo, foi pago aos ex-acionistas da Brookfield Sdo Paulo o valor total de
R$200.000, correspondente a soma do pagamento: (a) de R$ 100.000, pelo resgate das acdes
preferenciais resgataveis da SPE SP-3, conforme aprovagcdo dos acionistas da SPE SP-3 em
Assembleia Geral realizada em 22 de outubro de 2008; e (b) de R$ 100.000 referentes aos
dividendos intermediarios e intercalares declarados pela Brookfield Sdo Paulo, cuja distribui¢éo,
estava condicionada a aprovacdo da incorporacdo de acdes e, portanto, da reorganizacdo
societaria. Adicionalmente, os ex-acionistas da Brookfield Sdo Paulo receberam 76.978.000 novas
acOes da Sociedade ou 1,0690 agdo da Sociedade para cada uma (1) acdo da Brookfield S&o
Paulo.

Os detalhes do agio estdo descritos abaixo:

Pagamento em numerario 100.000
Custos diretos relacionados com a aquisi¢ao 35.858
Valor justo das a¢Bes emitidas 284.819
Valor da aquisigdo 420.677
Valor justo dos ativos adquiridos e passivos assumidos 216.078
Agio 204.599
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Em 28 de setembro de 2009, o International Finance Corporation (“IFC”) formalizou a sua aceitagéo
em analisar a formacao de joint venture com a Brookfield Incorporacdes S.A. com o objetivo de
desenvolver moradias destinadas a populacdo de baixa-renda, no &mbito do projeto governamental
“Minha Casa, Minha Vida”. Em 18 de junho de 2010, o processo de analise foi concluido e foram
firmados os contratos por meio dos quais o International Finance Corporation (“IFC")
comprometeuse a, observadas determinadas condi¢des, adquirir participagéo de, aproximadamente,
10% (dez por cento) do capital social de uma sociedade controlada pela Sociedade.

O International Finance Corporation investira até R$ 84.870 na subsidiaria “Brookfield
Empreendimentos S.A.” dedicada a projetos habitacionais no segmento econdmico, com o objetivo
de aumentar a oferta de habita¢des de alta-qualidade para a populagéo de baixa renda do Brasil. O
investimento do IFC inclui uma linha de crédito rotativo de longo prazo no valor de R$ 54.555, e
participacdo acionaria de até R$ 30.315 equivalendo a aproximadamente 10% das acdes da
“Brookfield Empreendimentos S.A.”. Os projetos a serem desenvolvidos serdo no ambito do
programa “Minha Casa, Minha Vida” do governo federal, que visa reduzir o déficit habitacional do
pais por meio do estimulo & indUstria da construcdo brasileira. Este sera o primeiro investimento do
IFC no setor da construgéo habitacional no Brasil.

Em 31 de maio de 2010, a Sociedade concluiu o processo de escolha das ofertas para a venda das
unidades correspondentes a toda sua participacdo de 70% no projeto “triple A" Faria Lima,
perfazendo o total de 34.020 metros quadrados de area privativa. A proposta aceita pela Sociedade
foi a apresentada pela Maragogipe Investimentos e Participacdes Ltda. (“Maragogipe”), empresa da
Sociedade Victor Malzoni e de um veiculo néo financeiro do grupo BTG Pactual.

O preco de venda foi de R$ 600.640, equivalente a aproximadamente R$ 17,7 por metro quadrado
de area privativa. A forma de pagamento foi estruturada de forma que a Sociedade receba o valor
equivalente a 80% do preco de venda até a emissédo do “habite-se” para o empreendimento, sendo:

1 - 5% de sinal no valor de R$ 30.000, valor este j& recebido;

2 - 35% na assinatura do contrato definitivo de venda da participacdo no empreendimento, valor
este ja recebido; €;

3 - 40% durante o periodo de constru¢do do empreendimento;

Os 20% restantes do preco de venda deverdo ser pagos a Sociedade apés a obtencédo do “habite-
se” para o empreendimento.

A construcdo do empreendimento esté estimada para ser concluida em outubro de 2011.

Em 16 de novembro de 2010, a Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM aprovou um Programa
Patrocinado de American Depositary Receipts (“ADRs") Nivel 1 lastreados em ag¢fes ordinérias de
emissdo da Sociedade (“Programa”), o qual foi registrado na U.S. Securities and Exchange
Comission (“SEC”) em 17 de novembro de 2010. Cada ADR representa 2 (duas) a¢8es ordinéarias
de emissdo da Companhia e pode ser negociado no mercado de balcdo norte-americano (OTC),
sob o simbolo BRRSY, cddigo ISIN: US1127391076 e cédigo CUSIP: 112739107. A instituicdo
depositaria dos ADRs nos Estados Unidos da América é o Citibank, N.A., responsavel pela emisséo
dos respectivos certificados, e o Citibank DTVM S.A. sera a instituicao custodiante das acdes lastro
desses ADRs. A implementacdo do Programa néo representou aumento de capital, emissdo de
novas acgdes ou oferta publica de a¢des ja existentes.

No dia 18 de outubro de 2010, os ex-controladores da Brookfield Sdo Paulo (nova denominagéo
social da Company S.A.), em conformidade com o Segundo Aditivo do Acordo de Acionistas da
Q
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Sociedade, alienaram no mercado 13.333.000 acdes ordinarias da Sociedade (3,0% do capital
social total). Com esta alienacdo, os ex-controladores da Brookfield Sdo Paulo passaram a deter
26.697.860 acdes ordinarias da Sociedade (6,1% do capital social total).

B. ASSEMBLEIAS E FATOS RELEVANTES
(solicite na integra ao Agente Fiduciario)

30/04/2010-AGO

Aprovaram os acionistas: (i) tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar o Relatério
da Administracdo e as Demonstracdes Financeiras relativos ao exercicio social encerrado em 31 de
dezembro de 2009, acompanhados do parecer dos auditores independentes; (ii) aprovar a destinagéo do
lucro liquido do exercicio social findo em 31 de dezembro de 2009 e a distribuicdo de dividendos; e (iii)
eleger os membros do Conselho de Administragdo. (i) sobre a destinacdo dos Resultado; (ii) sobre a
distribuicao de Dividendos/Juros sobre Capital Proprio; (iii) sobre a remuneracdo dos Administradores e
Conselheiros; e (iv) e sobre a tomada de Contas-Votacdo do Relatério da Administracdo e das
Demonstrac¢des Financeiras.

30/04/2010-AGE

Aprovaram os acionistas: (i) sobre fixar a remuneracgéo global dos administradores da Companhia;

(i) aumentar para 35.000.000 o limite maximo de a¢Bes ordinarias que podera ser reservado para
emissdo de acordo com o Plano de Opcdo de Compra de Acdes aprovado na Assembleia Geral
Extraordinaria de 22.05.2006; (iii) aprovar a alteracdo do artigo 19, incisos XVI a XVIII, do Estatuto
Social, que tratam da competéncia do Conselho de Administragdo para deliberar sobre a aquisicao e
alienacdo de controle ou participagdo em outras sociedades e sobre a celebragdo de contratos com
partes relacionadas; e (iv) consolidar o Estatuto Social tendo em vista as alteragfes dos art. 1°, 3°, 5° e
9° aprovadas nas Assembleias realizadas em 22/06/2009, 30/04/2009 e 22/09/2009 e nas Reunifes do
Conselho de Administracdo de 20/10/2009 e 10/11/2009.

27/05/2010 — AGE

(i) aprovar a alteracéo do artigo 19, incisos XVI a XVIII, do Estatuto Social, que tratam da competéncia
do Conselho de Administracéo para deliberar sobre a aquisicdo e alienagdo de controle ou participagéo
em outras sociedades e sobre a celebragdo de contratos com partes relacionadas; e (ii) consolidar o
Estatuto Social tendo em vista as alteragdes dos art. 1°, 3° 5° e 9° aprovadas nas Assembleias
realizadas em 22/06/2009, 30/04/2009 e 22/09/2009 e nas Reunides do Conselho de Administracéo de
20/10/2009 e 10/11/2009.

FATOS RELEVANTES

01/02/2010 - Brookfield Incorporagdes Cumpre Projecdes de Langamentos de 2009

11/05/2010 - Programa de Recompra de A¢des

31/05/2010 - Venda Empreendimento Faria Lima

17/06/2010 - Formalizagéo da Joint Venture com o International Finance Corporation (“IFC”)

19/08/2010 - Modificacéo de Projec¢des Divulgadas

18/11/2010 - Aprovacéo por parte da CVM do Programa Patrocinado de American Depositary Receipts
(“ADRs") Nivel 1 lastreados em ac¢des de emissdo da Companhia (“Programa”).

08/12/2010 - Modificagdo de Proje¢bes Divulgadas

9

Rua Dr.Renato Paes de Barros, 717 — 6° e 10° and. CEP 04530-001 — S&o Paulo
TEL. (011)3048-9900 FAX (011)3048-9888 http://www.slw.com.br email: debenturessiw@slw.com.br




SSW

BM&FBOVESPA =

—

A Nova Bolsa

SLW CORRETORA DE VALORES E CAMBIO LTDA

3 - DEMOSNTRACOES FINANCEIRAS
A. RELATORIO DA ADMINISTRAGAO

Em 2010, os fundamentos econémicos continuaram apresentando sélidos dados de crescimento, com
aumento de 7,5% no PIB e na massa salarial, reducéo da taxa de desemprego para 6.7% — um recorde
histérico — e um aumento do crédito para 46% do PIB. Ao mesmo tempo, 0 mercado habitacional
continua se beneficiando do crescimento demografico positivo que contribuiu para um incremento anual
de domicilios acima de 1 milh&o na ultima década.

Mais uma vez, os resultados de financiamento imobiliario no pais apresentaram um crescimento
expressivo de 31%, atingindo 421 mil unidades financiadas com recursos do SBPE. No final de 2010, o
programa Minha Casa Minha Vida alcancou a meta de contratagdo de 1 milhdo de unidades e 0 governo
anunciou o langamento da segunda fase do programa com mais 2 milhdes de moradias.

O mercado de incorporacao no Brasil vem apresentando um sélido volume de langamentos nos ultimos
anos. Os mercados onde a BISA atua somaram mais de 200 mil unidades ofertadas anualmente. O nivel
de estoque de imdveis disponiveis para venda reduziu-se ao longo do ano, terminando 2010 com niveis
abaixo de 8 meses de venda na maioria das pragas de atuacao.

Os niveis de estoque de produtos disponiveis para venda no mercado primario das principais regides do
pais vem caindo. De forma a ilustrar esse aspecto, vale mencionar que em 2010 a oferta de produtos
cresceu 22% nas pragas onde a Companhia atua. Apesar desse aumento, verificou-se que 0s niveis de
estoque recuaram de um patamar de 8 a 11 meses de vendas para algo entre 6 a 8 meses de vendas.

Continuamos confiantes de que o mercado ira proporcionar o crescimento de dois digitos nos préximos
anos uma vez que a indUstria ndo estd operando em sua plena capacidade. O volume total de
construgdo de imdveis atualmente é apenas ligeiramente acima do nivel atingido 30 anos atrds (no
mesmo periodo a populacao cresceu mais de 60%, com uma expressiva melhora na distribuicdo de
renda) e o financiamento habitacional nos Ultimos anos representou apenas 4% do PIB. Outros fatores
que contribuem para a nossa confianca de que o potencial de crescimento do setor € de longo prazo € a
melhor distribuicdo de renda da populagdo brasileira, a elevada percentagem da populagéo ativa, a
disponibilidade de crédito para as incorporadoras e clientes finais e a demanda néo atendida por novas
habitacdes em todas as regides do pais.

Além disso, ndo vemos sinais de uma bolha imobilidria em funcé@o de (i) a relagdo entre a parcela
financiada e o valor do imével estar entre 75-80%, muito abaixo dos padrdes internacionais, (i) os
critérios dos bancos de concessédo de crédito sdo conservadores, (iii) embora, sem dlvida, em algumas
regides os precos dos imdveis tém aumentado significativamente nos Ultimos cinco anos, o aumento foi
maior em imoveis usados do que nos novos. O nosso acompanhamento detalhado, sustentado pela
nossa area de inteligéncia de mercado, que abrange 86 cidades distribuidas em 13 diferentes regides
metropolitanas ndo mostra uma tendéncia clara de aumento geral dos pre¢cos em termos reais acima de
5% ao ano desde 2006. O aumento nos precos de venda na maioria dos casos refletem uma valorizagao
em funcdo de uma melhor infra-estrutura instalada nos bairros e produtos com maior valor agregado em
termos de localizacao, diferenciais de projetos e plantas otimizadas.

Acreditamos que 0s precos provavelmente atingiram o pico na maioria das regides, e embora temos
confiancaque os precos dos iméveis ndo cairdo, nossa expectativa é que em geral eles ndo subirdo de
forma acentuada nos préximos anos.
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A BISA EM 2010
Destaques

O (ltimo ano provou ser um ano de excelentes resultados. As vendas contratadas atingiram 3.621
milhGes, 60% superior ao de 2009, receita liquida de R$ 3.284 milhdes, 81% acima do ano anterior,
enquanto o lucro liquido atingiu um recorde de R$ 363,7 milh8es, novamente mais de 80% que em 2009.

Isso levou a um aumento significativo no ROE, que atingiu 13,9%, comparado a 10,3% em 2009, e 7,4%
em 2008.

A Companhia terminou o ano com 4.305 funcionarios que possibilitaram a entrega consistente de
resultados com vendas alcangando um total de 12.442 unidades vendidas e 4.027 unidades entregues,
distribuidas em 24 empreendimentos. Em dezembro de 2010 a empresa contava com 77 canteiros de
obra em andamento, que representam 3,7 milh6es de m?2 de area construida e uma base de 23.000
clientes ativos. A empresa manteve sua estratégia de crescimento e presenga nas pragas que atua,
adquirindo 67 terrenos ao longo do ano.

Ao analisar as atividades dos Ultimos trés anos, n6s normalmente classificamos 2008 como o ano da
consolidacao, no qual adquirimos tanto a MB Engenharia, uma empresa lider no Centro-Oeste, com uma
presenca forte no segmento de baixa e média renda e a Company SA, uma empresa sediada em S&o
Paulo com forte capacidade de construgdo; 2009 como o ano da integracdo onde integramos as trés
empresas em uma Unica plataforma operacional integrada; e 2010 como o ano de preparacdo em que
investimos pesado em sistemas, processos e departamentos de suporte como o middle office, bem como
na estruturacéo das nossas novas Unidades de Negocio Sul e Econémico.

Fazendo uma retrospectiva ao longo deste periodo, a transformacédo foi drastica. De uma empresa que
em 2007 tinha pouco mais de metade do seu negécio no Rio e o restante em Sao Paulo, com atuacéo
limitada aos segmentos médio-alto e alto, a Brookfield Incorporages tornou-se uma empresa com uma
distribuicdo geografica mais equilibrada, em que S&o Paulo representa mais de 45% das vendas
contratadas, o Centro-Oeste quase 37%, e Rio de Janeiro 18%. De acordo com a segmentacdo dos
produtos, os residenciais voltados para a renda média representam quase 52% das vendas, 0 segmento
de escritério mais de 36%, o segmento econdmico cerca de 9 % e 0 segmento alta renda apenas 3%.

Durante este periodo, os lancamentos cresceram de R$ 1 bilh&o para aproximadamente R$ 3 bilhdes, as
vendas contratadas de R$ 713 milh8es para R$ 3.621 milhdes e lucro liquido de 154 milhdes para R$364
milhdes, representando taxas de crescimento composto anual de 44%, 72% e 33%, respectivamente.
Em termos de indicadores operacionais o numero de projetos de construcdo aumentou de 15 em 2007
para 77 em 2010, a area de construgdo de 600 mil m2 para 3,8 milhdes de m2 e 0 nimero de unidades
entregues de 450 para 4.000, enquanto o nimero de unidades vendidas aumentou de 1.458 para
12.442.

Na éarea de captacdo de recursos, a Companhia levantou R$ 200 milhdes mais R$ 563 milhdes em
equity por meio de um aumento de capital e follow-on em 2009. No come¢o de 2010 levantamos R$ 360
milhdes em debéntures e nos ultimos dois anos vendemos mais de R$700 milhdes em recebiveis
securitizados. Em 2010 a Moody concedeu os ratings Ba2 local currency e Aa3.br Brazil national scale
para a Brookfield Incorporagbes com perspectiva estavel. Em 2009 a Fitch Ratings ja havia concedido os
ratings A+ (national scale) e BB-(Foreign and Local currency IDR) para a Companhia.
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EVENTOS IMPORTANTES EM 2010

A empresa consolidou sua lideranca nas regides metropolitanas de Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Centro
Oeste. Neste periodo, realizamos a venda do edificio corporativo localizado na Av. Faria Lima, na cidade
de S&o Paulo, com um valor total de venda de R$600.6 milh&es, alcangando um recorde de prego de
R$17.655/m2. Alcancamos ainda um volume expressivo de vendas nos nossos empreendimentos do
Distrito Federal, totalizando R$684 milhGes em contratos, com destaque para o DF Century Plaza -
primeiro empreendimento multiuso da regido. Outro destaque foi o inicio das operac¢des das Unidades de
Negécio Sul e Econbémico: o IFC (bragco financeiro do Banco Mundial) se comprometeu a investir
aproximadamente 10% nesta Ultima. Em julho, tivemos o Go-Live do SAP, projeto que teve seu inicio no
segundo semestre de 2009 e que ir4 apoiar nosso crescimento, fornecendo de forma agil informacdes
gerenciais do nosso negdcio,auxiliando e garantindo a melhor tomada de deciséo.

Investimos no desenvolvimento de nossos executivos, garantindo sua sucessédo e a consolidacdo dos
negocios no Pais. Dessa forma, a empresa finalizou o processo de transi¢do para a saida de Walter
Lafemina, Luiz Rogélio Tolosa e Gilberto Benevides. Embora tenham se desligado do dia a dia do
negocio, os dois primeiros permanecem no Conselho de Administracdo, Comités de Investimento,
Auditoria e Estratégia, além de participarem mensalmente das reunides da Diretoria Geral.

A ESTRATEGIA

Acreditamos que a pe¢a fundamental da nossa estratégia € nossa habilidade para responder a
oportunidades e desafios oferecidos pelo mercado. Com forte demanda e uma continua disponibilidade
de financiamento habitacional tanto para constru¢do como para compradores, consideramos que 0O
principal desafio para industria e para a Companhia sera a capacidade de execucgao.

Nosso foco é a manutengdo de uma presenca nacional em mercados selecionados, atuando em oito
regides metropolitanas brasileiras que representam em conjunto mais de 60% do PIB brasileiro. Tal
seletividade geografica nos permite ocupar posicdo de lideranga nos mercados de atuagdo, o que
favorece de forma significativa a competitividade na busca de terrenos, na atragdo de talentos locais, no
estabelecimento de uma sdélida e eficiente cadeia de fornecimento, assim como no estabelecimento da
marca junto aos clientes e demais stakeholders.

Igualmente importante esta seletividade nos permite controlar os processos criticos do negdécio a fim de
lidar de forma assertiva com os desafios de execugdo e entrega do setor imobiliario. Para isso,
desenvolvemos e construimos nossos produtos e respondemos diretamente pelos servicos prestados
aos nossos clientes reduzindo a dependéncia de terceiros nestes processos e garantindo uma sélida
execucdo. Nesse sentido, continuamos vendo que o desafio do setor esta na capacidade de entrega que
envolve a (i) construcéo, (ii) administracdo de vendas, (iii) gestdo de contratos, (iv) atendimento a cliente
e (v) repasse aos bancos. Assim, em 2011, permaneceremos investindo e concentrando nossos esforgos
nas areas de apoio a fim de garantir nossa capacidade de execucao e entrega.

Com relagcdo a esta capacidade de entrega temos satisfacdo em relatar que os empreendimentos
entregues em 2010 foram 0,09% abaixo do orcamento em INCC, sendo que 0s empreendimentos em
construgdo em 31/12/2010 encontravam-se mais de 1% abaixo do orcamento inicial seguindo os
mesmos critérios. No tocante ao prazo de entrega, no final de 2010, 95% das obras estavam dentro do
prazo.

12

Rua Dr.Renato Paes de Barros, 717 — 6° e 10° and. CEP 04530-001 — S&o Paulo
TEL. (011)3048-9900 FAX (011)3048-9888 http://www.slw.com.br email: debenturessiw@slw.com.br




SSW

BM&FBOVESPA =

—

A Nova Bolsa

SLW CORRETORA DE VALORES E CAMBIO LTDA

Nossa maior aposta esta na venda de imoéveis voltados para a classe média, que € positivamente
impactada pela disponibilidade de crédito para financiamento habitacional no SFH, em funcdo do
consistente incremento de renda e baixo nivel de desemprego. Manteremos aproximadamente 50% do
nosso negocio voltado para a classe média em imdveis até R$500 mil, que séo elegiveis a utilizacéo do
FGTS e aos recursos do SFH.

GOVERNANCA CORPORATIVA

A Brookfield Incorporagbes segue as préaticas de governanga corporativa designadas a promover o
desenvolvimento da Companhia de forma transparente, com o objetivo de agir com os melhores
interesses de longo prazo para a Companhia e de aumentar o valor para todos os acionistas. Também
acreditamos que uma forte governanca corporativa beneficia os funcionarios e as comunidades onde a
companhia atua. O Conselho de Administragdo da Brookfield Incorporagfes se dedica a planejar a
diretriz estratégica geral da companhia e é responsavel por estabelecer politicas gerais de negdcios, por
eleger seus diretores e supervisionar sua administragdo. Atualmente, o Conselho da Administracéo é
formado por dez membros, sendo trés independentes. Ele se relne trimestralmente ou quando é
solicitado pelo Presidente do Conselho ou por dois membros desse conselho.

A Governanca da Companhia é fortalecida pela existéncia de um Comité de Auditoria e um Comité de
Recursos Humanos e Governanca Corporativa, compostos por membros do Conselho, e ainda um
Comité Estratégico e um Comité de Investimentos, compostos de membros da Diretoria. As principais
responsabilidades do Comité de Auditoria sdo auditar a administragdo da Brookfield Incorporagoes,
revisar os relatérios financeiros da Companhia e reportar suas conclusdes para o Conselho de
Administracdo e para 0s acionistas. O Comité de Recursos Humanos e Governanga Corporativa é
responsavel por assegurar que o mais alto nivel de governanga corporativa seja mantido, assim como
tomar decisGes em questdes relacionadas a recursos humanos. O Comité Estratégico é responsavel por
discutir o posicionamento e a dire¢gdo da empresa em assuntos cruciais para a operagdo. O Comité de
Investimentos é responsavel por analisar e aprovar a alocagédo de capital nas aquisi¢cdes de terrenos e
nos projetos lancados pela companhia.

PERSPECTIVAS PARA 2011

Se os Ultimos trés anos foram de consolidagdo, integracdo e preparacao, 2011 ser4 o ano do grande
salto, onde planejamos aumentar 0s nossos langamentos em 60%. Dessa forma, confirmamos nosso
guidance de langamento para 2011 de R$ 4,75 a R$ 5,25 bilh6es e nosso guidance de vendas
contratadas entre R$ 3,8 a 4,2 bilhdes.

RECURSOS HUMANOS

A Brookfield Incorporagdes acredita que um excelente ambiente de trabalho estimula o desenvolvimento,
as

oportunidades de crescimento e reconhecimento, o respeito e a comunicagao transparente. Para tanto,
em

2010 a Brookfield Incorporagdes investiu na busca de um clima organizacional saudavel, participando
pela

primeira vez da pesquisa realizada pelo Instituto Great Place to Work e implementando diversas a¢oes
voltadas para a melhoria do clima. Como resultado, a empresa alcangou seu lugar na lista das 25
melhores

empresas para se trabalhar com sede social no Rio de Janeiro e na lista das 50 melhores empresas para
0s

executivos trabalharem, com reportagem publicada no jornal O Globo e na Revista Epoca Negdcios,
respectivamente.

13

Rua Dr.Renato Paes de Barros, 717 — 6° e 10° and. CEP 04530-001 — S&o Paulo
TEL. (011)3048-9900 FAX (011)3048-9888 http://www.slw.com.br email: debenturessiw@slw.com.br




SSW

BM&FBOVESPA =

—

A Nova Bolsa

SLW CORRETORA DE VALORES E CAMBIO LTDA

A companhia também investiu no desenvolvimento de seus colaboradores e criou seu Portal do
Conhecimento, o Portal Construir - Incorporando Conhecimento, que relne as iniciativas de
desenvolvimento

de pessoas e é composto por 6 Escolas. Desde novembro de 2010, més de seu langamento, até
fevereiro de

2011, a empresa contabilizou 2.242 cursos concluidos no Portal Construir. Destaca-se na Escola de
FormagdoTécnico Operacional, a realizacdo de cerca de 7 turmas de formacdo de pedreiros,
carpinteiros, mestres e encarregados de almoxarife, totalizando 240 funcionarios. A companhia também
investiu no desenvolvimento de seus executivos, através do mapeamento de potencial e performance e
elaboracéo de planos de desenvolvimento individual.

Para 2011, a companhia visa disseminar e consolidar sua misséo, visdo, valores e cultura entre os
colaboradores. Além disso, pretende reforgar seu modelo de gestdo, baseado em metas corporativas,
individuais e adesao aos valores da empresa.

A Brookfield Incorporagdes encerrou 2010 com um quadro de pessoal de 4.305 colaboradores, dos
quais 803 alocados nos escritdrios e 3.502 alocados nas obras.

RESPONSABILIDADE SOCIAL

No ano de 2010 consolidamos as iniciativas da empresa voltadas para a responsabilidade social.
Aprimoramos 0s projetos ja existentes, além de desenvolver novas iniciativas que resultem na melhoria
da

qualidade de vida das pessoas que vivem nas regides onde atuamos. As iniciativas ocorreram nos
Estados de

Séo Paulo, Rio de Janeiro e na Regido Centro-Oeste, com foco de atuagdo em cultura, educagédo e meio
ambiente.

Neste periodo a empresa langou o Instituto Brookfield, organizagdo sem fins lucrativos criada com o
objetivo

de consolidar o investimento socioambiental e colaborar com o desenvolvimento sustentavel das regiées
onde

estamos presentes.

O Instituto nasceu da experiéncia da Brookfield Incorporacdes como gestora e mantenedora do Instituto
Tamboré, entre os anos de 2008 e 2010. Tem como objetivo implementar novas iniciativas voltadas ao
desenvolvimento local, mantendo projetos do Instituto Tamboré, que deixou de existir. Na regido de
Santana

de Parnaiba (SP) o Instituto se mantera a frente da gestdo da Reserva Bioldgica Tamboré, uma area
com

mais de 3,6 milhdes de m2 de Mata Atlantica. J& outras iniciativas bem sucedidas, como o programa de
educacdo ambiental que ja atingiu mais de 150 professores e 10 mil criancas de escolas publicas, estao
sendo

levadas a outras regiées onde o Instituto Brookfield passara a atuar.

Outra linha de atuagdo do Instituto Brookfield é o desenvolvimento local, com a realizagdo de um
trabalho de

integracéo, educacgédo e geragdo de renda, voltado as familias que viverao nos residenciais do segmento
econdmico da empresa.
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RELACIONAMENTO COM AUDITORES INDEPENDENTES

A politica de atuacao da Brookfield Incorporagdes junto aos auditores independentes na prestacao de servigos
nao relacionados a auditoria externa se baseia nos principios que preservam a independéncia do auditor.
Estes principios compreendem os seguintes pontos: (a) o auditor ndo deve auditar seu proprio trabalho; (b) o
auditor ndo deve exercer fungfes gerenciais e (c) o auditor ndo deve promover o0s interesses de seu cliente.
Os trabalhos de auditoria externa foram conduzidos pela Deloitte Touche Tohmatsu de acordo com as normas
Brasileiras e Internacionais de auditoria.

Em atendimento a Instrugdo CVM n° 381/03, informamos que essa empresa de auditoria ndo prestou, em
2010, servicos nao relacionados a auditoria externa cujos honorarios fossem superiores a 5% do total de
honorarios recebidos por esse servico.

A Brookfield Incorporacdes tem como politica, antes da contratagdo de outros servigos profissionais que nao
estejam relacionados a auditoria externa, analisar no ambito das legislacdes pertinentes, se tais servigos, pela
sua natureza, nao representam conflito de interesse ou afetam a independéncia e objetividade dos auditores
independentes.

B. NOSSA ANALISE

SITUACAO FINANCEIRA

A Liquidez Geral diminuiu de 1,67 em 2009 para 1,46 em 2010. A Liquidez Corrente diminuiu de 2,77 em 2009 para
1,65 em 2010. A Liquidez Seca diminuiu de 1,31 em 2009 para 1,02 em 2010. O Giro do Ativo aumentou de 0,32 em
2009 para 0,44 em 2010

ESTRUTURA DE CAPITAIS

A companhia apresentou uma variagéo do indice de Empréstimos sobre o Patriménio Liquido de 0,49 em 2009 para
0,74 em 2010. O indice de Recursos de Terceiros sobre o Patriménio Liquido variou de 1,32 em 2009 para 1,75 em
2010. O Grau de Imobilizacdo em relagdo ao Patrim6nio Liquido ndo houve variagédo ficou de 0,02 em 2009 para
0,02 em 2010. A empresa apresentou no seu Exigivel de Longo Prazo um aumento de 26,13% de 2009 para 2010 e
um aumento de 89,11% de 2009 para 2010 no Passivo Circulante.

RESULTADOS

A Receita Liquida em 2010 foi superior em 57,62% a de 2009. A Margem Bruta foi de 28,86% em 2010 contra
33,18% no ano anterior e a Margem Liquida foi de 11,07% contra 11,14% em 2009. As Despesas Operacionais
aumentaram 35,42% de 2010 para 2009. O Resultado Liquido foi 80,13% superior a 2009. O Resultado Liquido do
Exercicio sobre o Patrimdnio Liquido ficou em 13,46% em 2010 contra 8,35% em 2009.

Recomendamos a leitura completa das Demonstragées Contabeis, Relatério da Administragdo e
Parecer dos Auditores Independentes para melhor andlise da situacdo econdmica e financeira da
companhia.

C. PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES:
Aos Acionistas e Administradores da

Brookfield Incorporagdes S.A..
Rio de Janeiro — RJ

Examinamos as demonstragdes financeiras individuais e consolidadas da Brookfield Incorporacdes S.A.
(“Sociedade”), identificadas como Controladora e Consolidado, respectivamente, que compreendem o
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balanco patrimonial em 31 de dezembro de 2010 e as respectivas demonstra¢gfes 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 Administracdo sobre as Denagdsts Financeiras

A Administracdo da Sociedade € responsavel pela elaboracdo e adequada apresentagdo das
demonstragdes financeiras individuais e consolidadas de acordo com as préticas contabeis adotadas no
Brasil e das demonstra¢des financeiras consolidadas de acordo com as normas internacionais de
relatorio financeiro (IFRS), aplicaveis a entidades de incorporagdo imobilidria no Brasil, como aprovadas
pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), pela Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) e pelo
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), assim como pelos controles internos que ela determinou
como necessarios para permitir a elaboragdo dessas demonstragfes financeiras livres de distor¢édo
relevante, independentemente se causada por fraude ou erro.

Responsabilidade dos Auditores Independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre essas demonstragfes 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 demonstragdes financeiras estéo livres
de distorgéo relevante.

Uma auditoria envolve a execugdo de procedimentos selecionados para obtencdo de evidéncia a
respeito dos valores e divulgacdes apresentados nas demonstracdes financeiras. Os procedimentos
selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliacdo dos riscos de distorgédo
relevante nas demonstracdes financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa
avaliacdo de riscos, o auditor considera os controles internos relevantes para a elaboracdo e adequada
apresentacdo das demonstragdes financeiras da Sociedade para planejar os procedimentos de auditoria
gque sdo apropriados nas circunstancias, mas nao para fins de expressar uma opinido sobre a eficacia
desses controles internos da Sociedade. Uma auditoria inclui, também, a avaliagdo da adequacédo das
praticas contébeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contabeis feitas pela administracdo, bem
como a avaliacdo da apresentagdo das demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtidauficisnte e apropriada para fundamentar nossa
opinido.

Opinido sobre as Demonstra¢Bes Financeiras Pregzadedacordo com as Praticas Contdbeis Adotadas
no Brasil

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras individuais (controladora) e consolidadas acima
referidas apresentam adequadamente, em todos o0s aspectos relevantes, a posicdo patrimonial e
financeira da Brookfield Incorporacdes S.A. em 31 de dezembro de 2010, o desempenho de suas
operacdes e os seus fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, de acordo com as préticas
contabeis adotadas no Brasil.

Opinido sobre as Demonstragdes Financeiras Consolidadas Preparadas de acordo com as Normas
Internacionais de Relatério Financeiro (IFRS), Aplicaveis a Entidades de Incorporacdo Imobiliaria no
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Brasil, como Aprovadas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), pela Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM)1 e pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

Em nossa opinido, as demonstragfes financeiras consolidadas acima referidas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicdo patrimonial e financeira consolidada da
Brookfield Incorporacdes S.A. em 31 de dezembro de 2010, 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 incorporagéo imobiliaria no
Brasil, como aprovadas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM)1 e pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

Enfase

Conforme descrito na Nota 2.2, as demonstra¢des financeiras individuais (controladora) e consolidadas
foram elaboradas de acordo com as préticas contadbeis adotadas no Brasil. As demonstragbes
financeiras consolidadas preparadas de acordo com as IFRS aplicaveis a entidades de incorporagéo
imobiliaria, consideram adicionalmente a Orientagdo OCPC 04 editada pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis, que trata do reconhecimento da receita desse setor, conforme descrito em maiores detalhes
na Nota 2.6.1.

Determinados assuntos relacionados ao significado e aplicagdo do conceito de transferéncia continua de
riscos, beneficios e de controle na venda de unidades imobiliarias serdo analisados pelo International
Financial Reporting Interpretation Committee (IFRIC). Os resultados dessa andlise podem fazer com que
as incorporadoras imobilidrias tenham que revisar suas praticas contdbeis relacionadas ao
reconhecimento de receitas.

Outros assuntos

DemonstragBes do valor adicionado

Examinamos, também, as demonstracdes individual e consolidada do valor adicionado (DVA), referentes
ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, cuja apresentacado é requerida pela legislacdo societaria
brasileira para companhias abertas, e como informacéo suplementar pelas IFRS que ndo requerem a
apresentacdo da DVA. Essas demonstracdes foram submetidas aos mesmos procedimentos de auditoria
descritos anteriormente e, em nossa opinido, estdo adequadamente apresentadas, em todos 0s seus
aspectos relevantes, em relacdo as demonstra¢@es financeiras preparadas de acordo com as préticas
contabeis adotadas no Brasil tomadas em conjunto.
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4 - DECLARACAO DO AGENTE FIDUCIARIO

A empresa manteve atualizadas as informacdes junto a CVM e ao agente fiduciario, bem como colocou a
disposigdo dos senhores debenturistas interessados, pessoal habilitado a prestar informacdes adicionais
sobre todos os eventos ocorridos na vida da debénture.

Declaramos aptiddo para continuar a exercer a funcdo de agente fiduciario da emissdo, bem como
permanecemos ao inteiro dispor dos senhores debenturistas em nossos escritérios a rua dr. Renato paes
de barros, n.° 717 — 6° andar — itaim / Sdo Paulo — S.P.

SAO PAULO, 28 de abril de 2011

SLW - Corretora de Valores e Cambio Ltda.
Agente Fiduciério
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Balanc¢o Patrimonial Consolidado

(Reais Mil)

Conta Descricao 31/12/2010 31/12/2009
1 Ativo Total 7.435.973 5.601.650
1.01 Ativo Circulante 3.556.638 3.160.360
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 232.077 63.277
1.01.02 Aplicacdes Financeiras 582.295 422.741
1.01.03 Contas a Receber 1.103.084 886.352
1.01.04 Estoques 1.362.818 1.665.749
1.01.06 Tributos a Recuperar 19.841 12.279
1.01.07 Despesas Antecipadas 21.021 6.682
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 235.502 103.280
1.02 Ativo Nao Circulante 3.879.335 2.441.290
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 3.342.433 2.148.189
1.02.01.03 || Contas a Receber 1.928.996 863.602
1.02.01.04 | Estoques 1.049.856 1.013.685
1.02.01.06 || Tributos Diferidos 82.887 86.173
1.02.01.09 || Outros Ativos Nao Circulantes 280.694 184.719
1.02.02 Investimentos 181 36.418
1.02.03 Imobilizado 52.265 40.711
1.02.04 Intangivel 484.456 215.972
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T eeswo

Conta Descricao 31/12/2010| 31/12/2009
2 Passivo Total 7.435.973 5.601.650
2.01 Passivo Circulante 2.155.017 1.139.585
2.01.01 Obrigacoes Sociais e Trabalhistas 48.455 15.891
2.01.02 Fornecedores 103.868 86.475
2.01.03 Obrigacoes Fiscais 60.168 53.906
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 554.105 483.897
2.01.05 Outras Obrigacoes 1.384.017 496.616
2.01.05.01 Dividendo Minimo Obrigatorio a Pagar 86.371 47.948
2.01.05.02 || Obrig por Pagamentos Baseados em Acdes 12.361 9.250
2.01.05.03 || Adiantamento de Clientes 374.556 143.028
2.01.05.04 || Outros Passivos Financeiros 211.297 47.243
2.01.05.05 | Aquisicdo de Imoveis para Desenvolvimento 315.899 244.243
2.01.05.016 || Aquisicao de Investimentos 383.533 4.904
2.01.06 Provisoes 4.404 2.800
2.02 Passivo Nao Circulante 2.579.062 2.044.809
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 1.442.852 697.170
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 886.641 517.167
2.02.01.02 Debéntures 556.211 180.003
2.02.02 Outras Obrigacoes 842.611 1.115.082
2.02.03 Tributos Diferidos 224.612 171.013
2.02.04 Provisdes 68.987 61.544
2.03 Patrimonio Liquido Consolidado 2.701.894 2.417.256
2.03.01 Capital Social Realizado 1.947.498 1.947.498
2.03.02 Reservas de Capital 10.814 2.365
2.03.04 Reservas de Lucros 592.275 316.086
2.03.04.01 Reserva Legal 41.529 23.346
2.03.04.02 | Reserva Estatutaria 546.648 304.807
2.03.04.06 Res Espec p/ Dividendos Nao Distribuidos 17.274 0
2.03.04.09 || Acbes em Tesouraria -13.176 -12.067
2.03.06 Ajustes de Avaliacao Patrimonial 151.307 151.307
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Demonstracdo do Resultado do Exercicio Consolidado

(Reais Mil)

Conta Descricao [ o1/017105 01/01/09 a
31/12/10 31/12/09
3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 3284129 1812012
3.02 Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos -2336482 -1210777
3.03 Resultado Bruto 947647 601235
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -359789 -265684
3.04.01 Despesas com Vendas -156854 -95674
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -153484 -143118
3.04.05 Outras Despesas Operacionais -49451 -26892
3.04.05.01 || Depreciacao e e Amortizacao -8176 -1997
3.04.05.02 || Outras Despesas -41275 -24895
3.05 Result Antes do Result Finan e dos Trib 587858 335551
3.06 Resultado Financeiro -116780 -100639
3.06.01 Receitas Financeiras 44777 35493
3.06.02 Despesas Financeiras -161557 -136132
3.07 Result Antes dos Tributos sobre o Lucro 471078 234912
3.08 IR e Contribuicao Social sobre o Lucro -107409 -33025
3.08.01 Corrente -76376 -42927
3.08.02 Diferido -31033 9902
3.09 Result Lig. das Operacdes Continuadas 363669 201887
3.11 Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 363669 201887
3.11.01 Atrib Socios da Empresa Controladora 363669 201887
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Demonstracéo do Fluxo de Caixa Consolidado

(Reais Mil)

[ 01/01/10a [ o01/01/09a |
Conta Descri¢ao 31/12/10 31/12/09
6.01 Caixa Liquido Atividades Operacionais -704960 -544772
6.01.01 Caixa Gerado nas Operacoes 754825 432002
6.01.01.01 | Lucro Liquido do Exercicio 363669 201887
6.01.01.02 || Depreciacao e Amortizacao 8176 1997
6.01.01.03 | Provisao para Crédito de Liquidagcao Duvidosa 2316 13653
6.01.01.04 || Despesas e Receitas de Empréstimos 273255 181440
6.01.01.05 || Imposto de Renda e Contribuicao Social 107409 33025
6.01.02 Variacoes nos Ativos e Passivos -1459785 -976774
6.01.02.01 || Contas a Receber de Clientes e Outras -1404034 -568409
6.01.02.02 || Estoque de Imdveis a Comercializar 381338 -185633
6.01.02.03 || Outros Ativos -360518 -33124
6.01.02.04 || Contas a Pagar a Fornecedores e Outras -145537 90692
6.01.02.05 || Outros Passivos 258062 -123680
6.01.02.06 || Juros Pagos -144118 -132938
6.01.02.07 || Impostos Pagos -44978 -23682
6.02 Caixa Liquido Atividades de Investimento -390383 -3356
6.03 Caixa Liquido Atividades de Financiamento 841402 805021
6.03.01 Valores Recebidos de Empréstimos 1590149 709998
6.03.02 Amortizacdo de Empréstimos -699690 -619002
Prov. de Caixa da Emis. de Instr. de
6.03.03 Patrimonio 0 754977
6.03.04 Pagamento Pela Recompra de Acbes -1109 -1536
6.03.05 Dividendos Pagos -47948 -24424
6.05 Aumento (Reducao) de Caixa e Equivalentes -253941 256893
6.05.01 Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 486018 229125
6.05.02 Saldo Final de Caixa e Equivalentes 232077 486018
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| Indicadores Financeiros

31/12/2010 |31/12/2009
Alavancagem
Recursos de Terceiros / P.L. 1,75 1,32
Empréstimos / P.L. 0,74 0,49
indice de Atividade
Giro do Ativo 0,44 0,32
Imobilizagbes
Grau de Imobilizagdo 0,02 0,02
Liquidez
Liquidez Geral 1,46 1,67
Liquidez Corrente 1,65 2,77
Liguidez Seca 1,02 1,31
Rentabilidade
Margem Bruta 28,86% 33,18%
Margem Liquida 11,07% 11,14%
Retorno sobre Capitais Préprios 13,46% 8,35%
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