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Relatério dos auditores independentes sobre as demonstragoes
financeiras

Aos

Administradores e Acionistas da

Scopel Desenvolvimento Urbano S.A.
S&o Paulo - SP

Examinamos as demonstragdes financeiras individuais e consolidadas da Scopel
Desenvolvimento Urbano S.A. (Companhia), identificadas como controladora e
consolidado, respectivamente, que compreendem o balanco patrimonial em 31 de
dezembro de 2011, e as respectivas demonstra¢des do resultado, das mutagdes do
patriménio liquido e dos fluxos de caixa, para o exercicio findo naquela data, assim como
0 resumo das principais praticas contabeis e demais notas explicativas.

Responsabilidade da Administracao sobre as demonstragées financeiras

A Administracdo da Companhia é responsavel pela elaboracao e adequada apresentacéo
das demonstragdes financeiras individuais e consolidadas de acordo com as praticas
contabeis adotadas no Brasil e das demonstracgdes financeiras consolidadas de acordo
com as normas internacionais de relatorio financeiro (IFRS) aplicaveis a entidades de
incorporagao imobiliaria no Brasil como aprovadas pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC), pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e pelo Conselho Federal
de Contabilidade (CFC), assim como pelos controles internos que a Administragao
determinou como necessarios para permitir a elaboracéo dessas demonstragdes
financeiras livres de distor¢ao relevante, independentemente se causada por fraude ou
erro.

Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre essas demonstracdes
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
seguranga razoavel de que as demonstragdes financeiras estao livres de distorgéo
relevante.

Uma empresa-membro da Ernst & Young Global Limited
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Responsabilidade dos auditores independentes--Continuacao

Uma auditoria envolve a execucéo de procedimentos selecionados para obtencao de
evidéncia a respeito dos valores e divulgac¢des apresentados nas demonstracdes
financeiras. Os procedimentos selecionados dependem do julgamento do auditor,
incluindo a avaliagao dos riscos de distorcao relevante nas demonstracgdes financeiras,
independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa avaliagao 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 desses controles internos da Companhia. Uma auditoria inclui,
também, a avaliagdo da adequacéao das praticas contabeis utilizadas e a razoabilidade
das estimativas contabeis feitas pela Administragdo, bem como a avaliagdo da
apresentagao das demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

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

Opinido sobre as demonstragées financeiras preparadas de acordo com as praticas
contabeis adotadas no Brasil

Em nossa opiniao, as demonstragdes financeiras, individuais (controladora) e
consolidadas, acima referidas apresentam adequadamente, em todos os aspectos
relevantes, a posicao patrimonial e financeira da Scopel Desenvolvimento Urbano S.A. em
31 de dezembro de 2011, o desempenho de suas operacoes e os seus fluxos de caixa
para o exercicio findo naquela data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no
Brasil.

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

Em nossa opinidao, as demonstragdes financeiras consolidadas acima referidas
apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posi¢cao patrimonial e
financeira consolidada da Scopel Desenvolvimento Urbano S.A. em 31 de dezembro de
2011, o desempenho consolidado de suas operagdes e os seus fluxos de caixa
consolidados para o exercicio findo naquela data, de acordo com as normas
internacionais de relatério financeiro (IFRS), aplicaveis a entidades de incorporagao
imobiliaria no Brasil, como aprovadas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC),
pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e pelo Conselho Federal de Contabilidade
(CFC).
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Enfase

Demonstragées financeiras consolidadas: IFRS aplicaveis a entidades de
incorporagao imobiliaria no Brasil

Conforme descrito na Nota explicativa 2, as demonstracoes financeiras individuais
(controladora) e consolidadas foram elaboradas de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil. As demonstragdes financeiras consolidadas preparadas de acordo
com as IFRS aplicaveis a entidades de incorporagao imobiliaria consideram
adicionalmente a Orientagcdo OCPC 04 editada pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis. Essa orientagdo trata do reconhecimento da receita desse setor e envolve
assuntos relacionados ao significado e aplicagdo do conceito de transferéncia continua de
riscos, beneficios e de controle na venda de unidades imobiliarias, conforme descrito em
maiores detalhes na Nota explicativa 3.1. Nossa opinido nio esta ressalvada em funcao
desse assunto.

Sao Paulo, 25 de maio de 2012.

ERNST & YOUNG TERCO

Confador €RC 1SP-182.396/0-2




Scopel Desenvolvimento Urbano S.A.

Balangos patrimoniais
31 de dezembro de 2011 e 2010
(Em milhares de Reais)

Ativo

Circulante
Caixa e equivalentes de caixa
Titulos e valores mobiliarios
Promitentes compradores de iméveis
Iméveis destinados a venda
Adiantamentos a fornecedores
Adiantamentos a proprietarios de glebas e parceiros
Outros valores a receber
Despesas antecipadas

Total do ativo circulante

Nao circulante

Promitentes compradores de iméveis
Adiantamentos a proprietarios de glebas e parceiros
Outros valores a receber

Contas a receber de partes relacionadas

Imoéveis destinados a venda

Investimentos
Imobilizado
Intangivel

Total do ativo ndo circulante

Total do ativo

Controladora

Consolidado

Notas 2011 2010 2011 2010
4 4.083 7.415 10.208 14.066
5 62.470 417 73.493 417
6 36.463 19.068 101.326 33.763
7 46.349 25.238 179.726 50.683
- 9.173 7.025 15.595 10.943
8 11.620 10.194 12.492 13.767
- 7.513 1.127 12.817 1.201
- 2.373 3.082 4.457 6.475

180.044 73.566 410.114 131.315

6 108.399 92.098 417.017 172.523
8 3.469 - 7.077 -
- 13.878 8 13.878 19

16 199.643 48.172 - 267
7 19.711 4.454 29.347 5.045

345.100 144.732 467.319 177.854

9 173.055 47.774 - -
10 2.010 1.369 12.055 3.841
11 1.728 860 1.728 860
521.893 194.735 481.102 182.555

701.937 268.301 891.216 313.870




Passivo
Circulante
Empréstimos e financiamentos
Debéntures
Fornecedores
Obrigagdes trabalhistas e tributarias
Contas a pagar por cessao de recebiveis
Contas a pagar
Adiantamentos de clientes
Dividendos a pagar
Provisdes tributérias diferidas
Contas a pagar a proprietarios de iméveis e
parceiros
Credores por iméveis compromissados
Total do passivo circulante

Na&o circulante
Empréstimos e financiamentos
Debéntures
Contas a pagar por cessao de recebiveis
Proviséo para perdas em investimentos
Credores por iméveis compromissados
Provisdo para demandas judiciais e administrativas
Provisdes tributérias diferidas
Total do passivo nao circulante

Patriménio liquido

Capital social

Reserva de capital

Reserva legal

Retengao de lucros

Patriménio liquido do controlador

Participagédo de acionistas n&o controladores

Patriménio liquido total

Total do passivo e patriménio liquido

Controladora

Consolidado

Notas 2011 2010 2011 2010
12 91.288 63.849 91.288 63.849
12.1 5.625 - 5.625 -
- 10.832 10.474 40.322 22.488

- 6.674 6.874 8.770 7.803
13 5.313 3.180 11.378 8.006
- 90 34 871 34

- 2.582 5.347 4.506 4.906

- 87 34 87 34
15 1.847 1.101 5.599 2.041
- 2.042 2.396 9.324 3.664
17 - - 23.063 -
126.380 93.289 200.833 112.825

12 257.182 53.953 268.224 53.953
12.1 22.729 - 22.729 -
13 32.174 18.834 80.440 39.420
9 2,932 523 - -
17 - - 32.064 -
25 1.866 - 1.866 -
15 5.492 4.467 23.043 8.279
322.375 77777 428.366 101.652
18.1 63.670 3.420 63.670 3.420
18.4e18.5 99.607 60.250 99.607 60.250
18.3 4.679 1.860 4.679 1.860
- 85.226 31.705 85.226 31.705
253.182 97.235 253.182 97.235
- - 8.835 2.158
253.182 97.235 262.017 99.393
701.937 268.301 891.216 313.870

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.



Scopel Desenvolvimento Urbano S.A.

Demonstragdes do resultado

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010

(Em milhares de Reais)

Receita operacional liquida
Custo dos imoveis vendidos e servigos prestados
Lucro bruto
Receitas/(despesas) operacionais:

Administrativas e gerais

Comerciais

Participagdo de administradores e empregados
Outras receitas/(despesas) operacionais, liquidas
Equivaléncia patrimonial

Lucro antes do resultado financeiro

Despesas financeiras
Receitas financeiras

Lucro antes dos impostos

Imposto de renda e contribuigdo social - Corrente
Imposto de renda e contribuigdo social - Diferido

Lucro liquido do exercicio

Lucro liquido do exercicio destinado aos acionistas
n&o controladores

Lucro liquido do exercicio destinado aos acionistas
controladores

Lucro por agao

Controladora

Consolidado

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.

Notas 2011 2010 2011 2010
19 63.926 80.630 406.644 173.944
- (26.816) (34.082)  (188.698) (72.182)
37.110 46.548 217.946 101.762
20 (49.819) (26.315) (49.831) (26.349)
20 (4.313) (7.108) (50.315) (22.126)
23 (5.362) 4.271) (5.362) 4.271)
- 649 - 494 .
9 119.299 34.841 - -
60.454 (2.853)  (105.014) (52.746)
97.564 43.695 112.932 49.016
21 (40.769) (11.617) (42.132) (11.939)
21 2.428 1.025 2.828 1.114
59.223 33.103 73.628 38.191
15 (2.017) (1.476) (5.161) (2.650)
15 (812) (1.427) (8.316) (3.177)
56.394 30.200 60.151 32.364
- - (3.757) (2.164)
56.394 30.200 56.394 30.200
2.195 1175



Scopel Desenvolvimento Urbano S.A.

Demonstragdes das mutacdes do patrimonio liquido
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010
(Em milhares de Reais)

Controladora Consolidado
Reserva Patriménio Acionistas Patriménio
Capital social Reserva Reserva de lucros Lucros liquido do nao liquido
Notas integralizado  de capital legal retidos acumulados controlador controladores consolidado
Saldos em 31 de dezembro de 2009 1.820 60.250 350 4.644 - 67.064 (6) 67.058
Aumento de capital 18.1 1.600 - - (1.600) - - - -
Lucro liquido do exercicio - - - - - 30.200 30.200 2.164 32.364
Constituigao da reserva legal 18.3 - - 1.510 - (1.510) - - -
Dividendos propostos 18.2 - - - - (29) (29) - (29)
Destinagéo de lucros - - - - 28.661 (28.661) - - -
Saldos em 31 de dezembro de 2010 3.420 60.250 1.860 31.705 - 97.235 2.158 99.393
Aumento de capital 18.1 60.250 (60.250) - - - - - -
Lucro liquido do exercicio - - - - - 56.394 56.394 3.757 60.151
Reserva de capital 18.4 - 98.000 - - - 98.000 - 98.000
Constituigao da reserva legal 18.3 - - 2.819 - (2.819) - - -
Dividendos propostos 18.2 - - - - (54) (54) - (54)
Destinagéo de lucros - - - - 53.521 (53.521) - - -
Outorgada de opgdes de agdes 18.5 - 1.607 - - - 1.607 - 1.607
Movimentagdes de acionistas ndo controladores - - - - - - - 2.920 2.920
Saldos em 31 de dezembro de 2011 63.670 99.607 4.679 85.226 - 253.182 8.835 262.017

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.



Scopel Desenvolvimento Urbano S.A.
Demonstragdes dos fluxos de caixa

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010
(Em milhares de Reais)

Controladora Consolidado

2011 2010 2011 2010

Das atividades operacionais
Lucro liquido antes do imposto de renda e da contribuigdo social 59.223 33.103 73.628 38.191

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

Depreciagdes e amortizagoes 1.055 725 9.750 1.279
Juros sobre empréstimos 34.787 10.090 34.653 10.090
Resultado de equivaléncia patrimonial (119.299) (34.841) - -
Provis&do para demandas judiciais e administrativas 1.866 - 1.866 -
Provis&do para remuneragdo com base em agdes 1.607 - 1.607 -
Ajuste a valor presente 327 29 625 93
Impostos diferidos - PIS e COFINS 958 1.644 10.004 4.299
Variagdes nos ativos e passivos
Diminuigdo/(Aumento) em titulos e valores mobiliarios (62.053) 2.180 (73.076) 2.180
(Aumento) em promitentes compradores de imdveis (34.023) (58.401) (312.682) (140.197)
(Aumento) em iméveis destinados a venda (36.368) (6.463) (153.345) (25.690)
(Aumento) em adiantamentos a fornecedores (2.148) (6.042) (4.652) (8.789)
(Aumento) em adiantamentos a proprietarios de glebas e parceiros (4.895) (2.742) (5.802) (2.742)
Diminuigdo/(aumento) em outros valores a receber (20.256) 214 (25.472) (223)
Diminuigdo/(aumento) em despesas antecipadas 709 (1.836) 2.015 (2.578)
Diminuigdo/(aumento) em créditos com partes relacionadas (151.471) (36.940) 267 (267)
Aumento em fornecedores 358 4.505 17.834 14.306
Aumento/(diminuicdo) em obrigagdes sociais e tributarias (432) 2.621 125 3.246
Aumento/(diminuigdo) em contas a pagar 56 (129) 838 (129)
Aumento/(diminuicdo) em adiantamentos de clientes (2.765) 4.921 (400) 4.353
(Diminuigdo) em débitos com partes relacionadas - 3) - -
Aumento em credores por iméveis compromissados - - 55.127 -
Aumento/(diminuigdo) em contas a pagar a proprietarios de imdveis (354) 924 5.660 1.758
Caixa proveniente das operagdes (333.118) (86.441) (361.430) (100.820)
Imposto de renda e contribuicdo social pagos (1.785) (1.144) (4.319) (2.187)
Caixa liquido (aplicado) nas atividades operacionais (334.903) (87.585) (365.749) (103.007)
Fluxo de caixa das atividades de investimento
Acréscimo do imobilizado (1.284) (1.196) (17.552) (4.222)
Acréscimo do intangivel (1.280) (285) (1.280) (285)
Acréscimo do investimento (3.573) (1.800) - -
Caixa liquido aplicado nas atividades de investimento (6.137) (3.281) (18.832) (4.507)
Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Ingressos de empréstimos 333.991 120.850 345.167 120.850
Ingressos de securitizagdes, liquidas das amortizages 15.473 2.966 44.392 26.465
Debéntures 28.354 - 28.354 -
Liquidagdo de empréstimos (138.110) (24.777) (138.110) (24.777)
Caixa liquido proveniente das atividades de financiamentos 239.708 99.039 279.803 122.538
Das atividades de financiamento com acionistas
Integralizagéo de capital - (1.600) - -
Recurso de acionistas para capital - acionistas nao controladores - - 2.920 (2.164)
Reservas de capital - Debéntures 98.000 - 98.000 -
Caixa liquido utilizado/(aplicado) atividades de financiamento com acionistas 98.000 (1.600) 100.920 (2.164)
Aumento liquido de caixa e equivalentes de caixa (3.332) 6.573 (3.858) 12.860
Caixa e equivalentes de caixa
No inicio do exercicio 7.415 842 14. 066 1.206
No final do exercicio 4.083 7.415 10.208 14.066
Aumento liquido de caixa e equivalentes de caixa (3.332) 6.573 (3.858) 12.860

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.



Scopel Desenvolvimento Urbano S.A.

Notas explicativas as demonstragdes financeiras
31 de dezembro de 2011 e de 2010
(Valores expressos em milhares de Reais, exceto quando de outra forma indicado)

1. Contexto operacional
A Scopel Desenvolvimento Urbano S.A., (a seguir denominada “Scopel”, “Companhia”
ou “Controladora”), fundada em 05 de abril de 2005, com sede localizada na Rua
Estados Unidos, n° 2.134 na Cidade e Estado de Sao Paulo-SP, tem por atividade
principal o estudo, o planejamento e a implementagdo de empreendimentos
imobilidrios com foco em loteamentos. O desenvolvimento desses empreendimentos
imobiliarios é efetuado diretamente pela Companhia ou em conjunto com outros
parceiros por meio da formacao de consorcios, sociedades controladas constituidas
na forma de Sociedades com Propésito Especifico (SPEs) ou Sociedades em Conta
de Participagao (SCPs).

Suas demonstragdes financeiras individuais e consolidadas para o exercicio findo em
31 de dezembro de 2011 foram autorizadas pela diretoria, em 25 de maio de 2012.

2. Apresentagao das demonstragoes financeiras

As demonstracgdes financeiras consolidadas foram preparadas de acordo com as
praticas contabeis adotadas no Brasil que compreendem os pronunciamentos,
interpretagdes e orientagbes do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e
estdo em conformidade com as normas internacionais de relatério financeiro
(International Financial Reporting Standards - IFRS) aplicaveis a entidades de
incorporagao imobiliaria no Brasil, como aprovadas pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) e pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC), incluindo a
Orientacao Técnica OCPC 04 - Aplicacao da Interpretagdo Técnica ICPC 02 as
Entidades de Incorporacao Imobiliaria Brasileiras - no que diz respeito ao
reconhecimento de receitas e respectivos custos e despesas decorrentes de
operagdes de incorporagao imobiliaria durante o andamento da obra (método da
percentagem completada - POC).

Determinados assuntos relacionados ao significado e aplicagao do conceito de
transferéncia continua de riscos, beneficios e de controle na venda de unidades
imobiliarias estdo sendo analisados pelo International Financial Reporting
Interpretation Committee (IFRIC). Os resultados dessa analise podem fazer com que
a Companhia tenha que revisar suas praticas contabeis relacionadas ao
reconhecimento de receitas.



Scopel Desenvolvimento Urbano S.A.

Notas explicativas as demonstragdes financeiras--Continuacao
31 de dezembro de 2011 e de 2010
(Valores expressos em milhares de Reais, exceto quando de outra forma indicado)
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Apresentagao das demonstracgdes financeiras--Continuagao

As demonstracgdes financeiras individuais apresentam a avaliagdo dos investimentos
em controladas, controladas em conjunto e coligadas pelo método da equivaléncia
patrimonial, de acordo com a legislagao brasileira vigente. Dessa forma, essas
demonstragdes financeiras individuais ndo sdo consideradas em conformidade com o
IFRS, que exige a avaliagédo desses investimentos nas demonstragdes separadas da
controladora pelo seu valor justo ou pelo custo.

As demonstragdes financeiras consolidadas da Companhia incluem as
demonstragdes financeiras das suas controladas, conforme indicado na Nota
Explicativa n° 9, referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 e de 2010.

A moeda funcional da Companhia é o Real, mesma moeda de preparacao e
apresentagido das demonstracdes financeiras individuais e consolidadas.
Adicionalmente, a Companhia ndo possui outros resultados abrangentes. Dessa
forma, a demonstragéo dos resultados abrangentes ndo esta sendo apresentada em
separado, pois equivale a demonstracéo do resultado do exercicio.

Para fins de comparabilidade, a Companhia reclassificou o montante de R$9.126 de
promitentes compradores de iméveis para adiantamentos a proprietarios de glebas e
parceiros, apresentados anteriormente nas demonstragdes financeiras do exercicio
de 31 de dezembro de 2010.

Principais politicas contabeis

3.1. Apuracao e apropriacao do resultado da venda de loteamento imobiliario
O resultado da venda de loteamento imobiliario é apurado considerando as
receitas contratuais acrescidas de variagdes monetarias e reduzido dos
seguintes custos: gastos com regularizagédo de terrenos e custos diretos e
indiretos relacionados a construgao.

O resultado da venda de imoéveis é apropriado, considerando:

(a) Nas vendas a prazo de unidade concluida: no momento em que a venda é
efetivada, independente do prazo de recebimento do valor contratual;



Scopel Desenvolvimento Urbano S.A.

Notas explicativas as demonstragdes financeiras--Continuacao
31 de dezembro de 2011 e de 2010
(Valores expressos em milhares de Reais, exceto quando de outra forma indicado)

3. Principais politicas contabeis--Continuagao

11

Apuracao e apropriagao do resultado da venda de loteamento imobiliario--

Continuacao

(b) Nas vendas de unidades nao concluidas, o resultado € apropriado de
acordo com os critérios estabelecidos pela Resolugdo n° 963/03 do
Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e pelas alteragbes introduzidas
pela Orientagdo Técnica OCPCO01(R1) - Entidade de Incorporagao
Imobiliaria e Orientagdo Técnica OCPCO04 - Aplicacdo da ICPC02 as
entidades de incorporacgéo imobiliaria emitida pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) e aprovada pela Deliberagao da CVM,
n° 561 de 17 de dezembro de 2008, a saber:

1.

As receitas de vendas e os custos de projetos, legalizagbes e de
construcao inerentes aos respectivos empreendimentos imobiliarios
sao apropriados ao resultado, utilizando-se o método do percentual de
conclusao de cada empreendimento, sendo este percentual mensurado
em razao do custo incorrido em relacao ao custo total orgado dos
respectivos empreendimentos;

As receitas de vendas apuradas, conforme o item (a), incluindo a
atualizagcdo monetaria e juros, liquida das parcelas ja recebidas, sdo
contabilizadas como contas a receber. Valores recebidos superiores as
receitas contabilizadas s&o registrados como adiantamento de clientes.

Os juros pré-fixados sao apropriados ao resultado, observando o
regime de competéncia, independente de seu recebimento.

3.2. Julgamentos, estimativas e premissas contabeis

Julgamentos

A preparagao das demonstragdes financeiras da Companhia e suas controladas

requer que a Administragao faga julgamentos e estimativas e adote premissas

que afetam os valores apresentados de receitas, despesas, ativos e passivos,
bem como as divulgacgdes de passivos contingentes, na data-base das
demonstragdes financeiras. Contudo, a incerteza relativa a essas premissas e
estimativas poderia levar a resultados que requeiram um ajuste significativo ao
valor contabil do ativo ou passivo afetado em periodos futuros.
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3.2. Julgamentos, estimativas e premissas contabeis--Continuagao

Estimativas e premissas

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

Custos orcados

Os custos orgados totais, compostos pelos custos incorridos e custos previstos
a incorrer para o encerramento das obras, sdo regularmente revisados,
conforme a evolugéo das obras, e 0s ajustes com base nesta revisdo sao
refletidos nos resultados da Companhia de acordo com o método contabil
utilizado.

Tributos

A Companhia e suas controladas estao sujeitas no curso normal dos nossos
negocios a investigacdes, auditorias, processos judiciais e procedimentos
administrativos em matérias civel, tributaria, trabalhista, ambiental, societaria e
direito do consumidor, dentre outras. Dependendo do objeto das investigagdes,
processos judiciais ou procedimentos administrativos que seja movido contra a
Companhia e controladas, podem afetar adversamente a Companhia e
controladas, independentemente do respectivo resultado final.

A Companhia e suas controladas sao periodicamente fiscalizadas por diferentes
autoridades, incluindo fiscais, trabalhistas, previdenciarias, ambientais e de
vigilancia sanitaria. Nao € possivel garantir que essas autoridades nao autuaréo
a Companhia e suas controladas, nem que essas infragbes ndo se converterdo
em processos administrativos e, posteriormente, em processos judiciais,
tampouco, o resultado final tanto dos eventuais processos administrativos ou
judiciais.
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3.2

3.3.

Julgamentos, estimativas e premissas contabeis--Continuagao

Estimativas e premissas--Continuacéo

Valor justo de instrumentos financeiros

Quando o valor justo de ativos e passivos financeiros apresentados no balango
patrimonial ndo puder ser obtido de mercados ativos, € determinado utilizando
técnicas de avaliagao, incluindo o método de fluxo de caixa descontado. Os
dados para esses métodos se baseiam naqueles praticados no mercado,
quando possivel, contudo, quando isso nao for viavel, um determinado nivel de
julgamento é requerido para estabelecer o valor justo. O julgamento inclui
consideragdes sobre os dados utilizados como, por exemplo, risco de liquidez,
risco de crédito e volatilidade. Mudancas nas premissas sobre esses fatores
poderiam afetar o valor justo apresentado dos instrumentos financeiros.

Provisbes para demandas judiciais e administrativas

A Companhia reconhece provisdo para causas fiscais, civeis e trabalhistas. A
avaliacédo da probabilidade de perda inclui a avaliagdo 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 avaliagcdo dos advogados externos. As provisdes sdo revisadas e
ajustadas para levar em conta alteragdes nas circunstancias, tais como, prazo
de prescri¢ao aplicavel, conclusdes de inspecgdes fiscais ou exposicdes
adicionais identificadas com base em novos assuntos ou decisdes de tribunais.

Caixa e equivalentes de caixa e titulos e valores mobiliarios

Caixa e equivalentes de caixa incluem dinheiro em caixa, depdsitos bancarios,
investimentos de curto prazo de alta liquidez e com risco insignificante de
mudanca de valor de mercado e com vencimento original de até 90 dias e
limites utilizados de conta garantida. As aplicagdes financeiras incluidas nos
equivalentes de caixa sao classificadas na categoria “Ativos financeiros
mantidos ao valor justo por meio do resultado”. Titulos e valores mobiliarios
incluem titulos disponiveis para venda, certificados de depdsitos bancarios e
fundos de investimentos e sao integralmente consolidados.
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3.4.

3.5.

Contas a receber

Os créditos a receber de clientes (circulante e nao circulante) sdo provenientes
das vendas de lotes dos empreendimentos, segundo seu valor contratual,
incluindo atualizagbes monetarias e juros de 0,75% a 1% ao més, aplicados aos
sistemas de amortizagbes utilizados em conformidade com suas respectivas
clausulas. Sdo apresentadas aos valores presentes e de realizagcio. A
classificagéo entre o circulante e ndo circulante é realizada com base na
expectativa do fluxo de vencimento dos contratos. Para os créditos decorrentes
de contratos de venda de lotes ndo concluidos (em construgao), séo aplicados
os procedimentos descritos na Nota Explicativa n° 3.1.

A parcela da carteira de contas a receber é reconhecida nas demonstra¢des
financeiras, de acordo com os procedimentos da Nota Explicativan® 3.1 e é
demonstrada pelo seu valor presente de realizagdo. Os recebiveis possuem
garantia real das unidades imobiliarias vendidas, e a constituicdo de provisdo
para devedores duvidosos é considerada substancialmente desnecessaria pela
Administracdo.

Iméveis destinados a venda

Sao avaliados ao custo de construgéo ou aquisi¢cao, ou valor de mercado, dos
dois 0 menor. O custo dos imdveis é formado por gastos com insumos,
materiais e mao de obra aplicados nas obras de infraestrutura urbana e
comunitaria e despesas com projetos e legalizagdes dos loteamentos. No caso
de permutas por unidades a serem construidas, seu custo corresponde ao valor
justo, avaliado pelo valor de venda a vista das unidades permutadas.

Capitalizagéao de encargos financeiros
Os juros incorridos com empréstimos e financiamentos atrelados a construgéao

de empreendimentos sdo ativados e reconhecidos ao resultado de acordo com
o percentual de vendas de cada empreendimento.
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3.6.

3.7.

Despesas comerciais

As despesas comerciais referem-se as comissdes pagas aos corretores,
relativas as vendas de lotes de cada empreendimento e s&o apropriadas ao
resultado observando-se o0 mesmo critério adotado para reconhecimento das
receitas e custos dos lotes vendidos, conforme descrito na Nota Explicativa n°®
3.1.

As despesas com publicidade, propaganda, marketing, promogdes e outras
atividades comerciais correlatas, ndo fazem parte do custo de construgdo do
imével e sdo reconhecidas e apropriadas ao resultado no momento em que
ocorrem.

Investimentos em controladas

A Companbhia participa em empreendimentos imobiliarios por meio de
Sociedades limitadas e Sociedades de Propdsito Especifico (SPE),
desempenhando as atividades de gestao financeira e operacional das
atividades, se enquadrando desta maneira nas caracteristicas de controladora.
A participacao societaria nestas controladas é contabilizada pelo método de
equivaléncia patrimonial, conforme definido pelo CPC 18 - Investimento em
Coligada e em Controlada.

Com base no método da equivaléncia patrimonial, o investimento nas
controladas € contabilizado no balanco patrimonial da controladora ao custo,
adicionado das mudancas ap6s a aquisicdo da participacao societaria na
controlada. As demonstragdes financeiras das controladas s&o elaboradas para
o mesmo periodo de divulgagao que as da Companhia. Quando necessario,
sao efetuados ajustes para que as politicas contabeis estejam de acordo com
as adotadas pela Companhia.

Apos a aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial para fins de
demonstragdes financeiras da controladora, a Companhia determina se é
necessario reconhecer perda adicional do valor recuperavel sobre o
investimento da Companhia em sua coligada. A Companhia determina, em
cada data de fechamento, se ha evidéncia objetiva de que os investimentos em
controladas sofreram perdas por reducao ao valor recuperavel. Se assim for, a
Companhia calcula o montante da perda por reducao ao valor recuperavel
como a diferenga entre o valor recuperavel da controlada e o valor contabil e
reconhece o montante na demonstracao do resultado da controladora.
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3.8.

3.9.

3.10.

Imobilizado

E avaliado ao custo de aquisigdo. As depreciacdes acumuladas sdo
computadas pelo método linear, levando em consideracao as taxas descritas na
Nota Explicativa n® 10 e reconhecidas no resultado do exercicio.

Despesas com estande de vendas séo registradas no ativo imobilizado e
depreciadas pela vida util quando esta for superior a 12 meses. Os gastos
foram reclassificados para o ativo imobilizado e estdo sendo amortizados pela
vida util estimada do bem, na rubrica de despesas comerciais.

Um item de imobilizado é baixado quando vendido ou quando nenhum beneficio
econdmico-futuro for esperado do seu uso ou venda. Eventual ganho ou perda
resultante da baixa do ativo (calculado como sendo a diferenga entre o valor
liquido da venda e o valor contabil do ativo) é incluido na demonstragao do
resultado, no exercicio em que o ativo for baixado.

Intangivel

Ativos intangiveis adquiridos separadamente s&o mensurados no
reconhecimento inicial ao custo de aquisi¢cao e, posteriormente, deduzidos da
amortizagcdo acumulada e perdas do valor recuperavel, quando aplicavel.

Os ativos intangiveis com vida util definida sdo amortizados de acordo com sua
vida util-econdmica estimada e, quando sao identificadas indicagcdes de perda
de seu valor recuperavel, submetidos a teste de avaliagao do valor recuperavel.

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

A Administracdo revisa anualmente o valor contabil liquido dos ativos com o
objetivo de avaliar eventos ou mudangas nas circunstancias econémicas,
operacionais ou tecnoldgicas, que possam indicar deteriora¢do ou perda de seu
valor recuperavel. Quando estas evidéncias sao identificadas e o valor contabil
liquido excede o valor recuperavel, é constituida provisdo para deterioracao
ajustando o valor contabil liquido ao valor recuperavel.
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3.11.

3.12.

3.13.

Outros ativos e passivos (circulantes e nao circulantes)

Um ativo é reconhecido no balancgo patrimonial quando for provavel que seus
beneficios econdmicos futuros serdo gerados em favor da Companhia e seu
custo ou valor puder ser mensurado com seguranga. Um passivo é reconhecido
no balango patrimonial quando a Companhia possui uma obrigagao legal ou
constituida como resultado de um evento passado, sendo provavel que um
recurso econdmico seja requerido para liquida-lo. Sdo acrescidos, quando
aplicavel, dos correspondentes encargos e das variagbes monetarias ou
cambiais incorridas. As provisdes sdo registradas tendo como base as melhores
estimativas do risco envolvido.

Os ativos e passivos sdo classificados como circulantes quando sua realizagdo
ou liquidagao é provavel que ocorra nos proximos 12 meses. Caso contrario,
sdo demonstrados como néo circulantes.

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 consideragéao 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
transagoes semelhantes. Subsequentemente, estes juros sao realocados nas
linhas de despesas e receitas financeiras no resultado por meio da utilizagdo do
método da taxa efetiva de juros em relagao aos fluxos de caixa contratuais.

Instrumentos financeiros

Os instrumentos financeiros somente sdo reconhecidos a partir da data em que
a Companhia se torna parte das disposicoes contratuais dos instrumentos
financeiros e incluem caixa e equivalentes de caixa, contas a receber e outros
recebiveis, empréstimos e financiamentos, assim como contas a pagar e outras
dividas. Os instrumentos financeiros que nao sejam reconhecidos pelo valor
justo por meio de resultado sdo acrescidos de quaisquer custos de transacéo
diretamente atribuiveis.
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3.13. Instrumentos financeiros--Continuacao

Posteriormente ao reconhecimento inicial, os instrumentos financeiros sao
mensurados, conforme descrevemos a seguir:

(i)

Instrumentos financeiros ao valor justo por meio do resultado

Um instrumento é classificado pelo valor justo por meio do resultado se for
mantido para negociacao, ou seja, designado como tal, quando do
reconhecimento inicial. Os instrumentos financeiros sdo designados pelo
valor justo por meio do resultado se as Sociedades gerenciam estes
investimentos e tomam as decisées de compra e venda com base em seu
valor justo, de acordo com a estratégia de investimento e gerenciamento de
risco documentado pela Sociedade. Apos reconhecimento inicial, custos de
transacao atribuiveis sdo reconhecidos nos resultados quando incorridos.
Instrumentos financeiros ao valor justo por meio do resultado sdo medidos
pelo valor justo e suas flutuagdes sédo reconhecidas no resultado.

Ativos financeiros disponiveis para venda

Os ativos financeiros disponiveis para venda sdo aqueles ativos financeiros
nao derivativos que néo sao classificados como (a) empréstimos e
recebiveis, (b) investimentos mantidos até o vencimento ou (c) ativos
financeiros pelo valor justo por meio do resultado. Estes ativos financeiros
incluem instrumentos patrimoniais e de titulos de divida. Titulos de divida
nessa categoria sdo aqueles que se pretende manter por um periodo
indefinido e que podem ser vendidos para atender as necessidades de
liquidez ou em resposta as mudancgas nas condicoes de mercado.

Os instrumentos financeiros somente sdo reconhecidos a partir da data em
gue a Companhia se torna parte das disposi¢coes contratuais dos
instrumentos financeiros. Quando reconhecidos, sao inicialmente
registrados ao seu valor justo acrescido dos custos de transag¢ao que sejam
diretamente atribuiveis a sua aquisicdo ou emissdo. Sua mensuragao
subsequente ocorre a cada data de balancgo, de acordo com as regras
estabelecidas para cada tipo de classificacdo de ativos e passivos
financeiros, conforme descrito na Nota Explicativa n°® 22.
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3.14.

3.15.

3.16.

Empréstimos e financiamentos

Os empréstimos tomados s&o reconhecidos, inicialmente, pelo valor justo, no
recebimento dos recursos, liquidos dos custos de transacdo. Em seguida, os
empréstimos s&o atualizados pelas variagbes monetarias e encargos
financeiros incorridos até a data do balango, conforme previsto contratualmente,
demonstrados na Nota Explicativa n°® 12.

Cessao de recebiveis imobiliarios

As operacdes de cessao de recebiveis imobiliarios sdo contabilizadas e
divulgadas de acordo com sua esséncia e realidade econémica. Desta forma,
em fungdo da Companhia reter, de forma substancial, os riscos e as
responsabilidades sobre os créditos cedidos, bem como em determinadas
cessdes possuir o controle financeiro de Administragao e gestéo sobre os
recebiveis cedidos, é realizada a manutencao dos créditos como ativos
acarretando no reconhecimento, como passivo dos valores recebidos pela
cessédo dos créditos, liquidos dos juros e dos custos com a captacdo dos
recursos.

Imposto de renda e contribuicao social sobre o lucro

A legislagao fiscal (Instrugdo Normativa SRF n°® 84/79) permite que as receitas
relacionadas as vendas de unidades imobiliarias sejam tributadas e os tributos
recolhidos com base em regime de caixa e ndo com base no critério descrito na
Nota Explicativa n°® 3.1 para reconhecimento destas receitas.

O imposto de renda e a contribuigdo social sdo calculados observando-se os
critérios estabelecidos pela legislacao fiscal vigente, pelas aliquotas regulares
de 15%, acrescida de adicional de 10% para o imposto de renda e de 9% para
a contribuicéo social.
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3.16.

3.17.

Imposto de renda e contribuicao social sobre o lucro--Continuacgao

Conforme facultado pela legislagao tributaria, a Companhia e sua controlada
optaram desde 2008 pelo regime tributario de lucro presumido. Nestas
sociedades, a base de calculo do imposto de renda é calculada a razdo de 8%
(incorporagao imobiliaria, inclusive atualizagao monetaria) e 32% (prestagéo de
servigos), a da contribuigao social a razéo de 12% (incorporagao imobiliaria) e
32% (prestagao de servigos) e 100% sobre as receitas financeiras, sobre as
quais se aplicam as aliquotas regulares do respectivo imposto e contribuigéo.
Como a pratica contabil de provisao difere da pratica fiscal, é calculado um
passivo ou ativo de impostos e contribuicbes sociais federais diferidos para
refletir as diferengas temporarias, conforme comentado na Nota Explicativa n°®
15.

Ativos e passivos contingentes e obrigagoes legais

As praticas contabeis para registro e divulgacao de ativos e passivos
contingentes e obrigagdes legais sdo as seguintes: (i) Ativos contingentes séo
reconhecidos somente quando ha garantias reais ou decisdes judiciais
favoraveis, transitadas em julgado. Os ativos contingentes com éxitos provaveis
sao apenas divulgados em nota explicativa, (ii) Passivos contingentes sao
provisionados quando as perdas forem avaliadas como provaveis e 0s
montantes envolvidos forem mensuraveis com suficiente seguranga. Os
passivos contingentes avaliados como de perdas possiveis sdo apenas
divulgados em nota explicativa e os passivos contingentes avaliados como de
perdas remotas ndo s&o provisionados e, tampouco, divulgados e (iii)
Obrigagdes legais sao registradas como exigiveis, independente da avaliagéo
sobre as probabilidades de éxito, de processos em que a Companhia
guestionou a inconstitucionalidade de tributos.
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3.18. Demonstragodes financeiras consolidadas
As demonstracgdes financeiras consolidadas incluem as operacgdes da

Companhia e das seguintes empresas controladas, cuja participagéao
percentual, na data do balancgo, pode ser assim resumida:

2011 2010
Sociedade controlada Critér.io d? Participagao Critér.io d? Participagao
consolidagao consolidagao

Fleche Participagdes e Empreendimentos Ltda Integral 99,99% Integral 99,99%
Scopel SPE 01 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,00% Integral 99,00%
Scopel SPE 02 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,00% Integral 99,00%
Scopel SPE 03 Empreendimento Imobiliario Ltda Proporcional 50,00% Proporcional 50,00%
Scopel SPE 04 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,00% Integral 99,00%
Scopel SPE 05 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,00% Integral 99,00%
Scopel SPE 06 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,00% Integral 99,00%
Scopel SPE 07 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,00% Integral 99,00%
Scopel SPE 08 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,99% Integral 90,00%
Scopel SPE 09 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,00% Integral 91,00%
Scopel SPE 10 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,00% Integral 99,00%
Scopel SPE 11 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 51,00% Integral 51,00%
Scopel SPE-12 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,00% - -
Scopel SPE-13 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,00%

Scopel SPE-14 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,00%

Scopel SPE-15 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,00%

Scopel SPE-18 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,00%

Scopel SPE-19 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,00%

Scopel SPE-21 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,00%

Scopel SPE-22 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,00%

Scopel SPE-23 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,00%

Scopel SPE-26 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,00%

Scopel SPE-27 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 80,00%

Scopel SPE-28 Empreendimento Imobiliario Ltda Integral 99,00%

Scopel SP-30 Empreendimentos Imobiliarios Ltda Integral 99,00%

Scopel SP 31 Empreendimentos Imobiliarios Ltda Integral 99,00%

Scopel SP 32 Empreendimentos Imobiliarios Ltda Integral 99,00%

Scopel SP 33 Empreendimentos Imobiliarios Ltda Integral 99,00%

Scopel SP 36 Empreendimentos Imobiliarios Ltda Integral 99,00%

Scopel SP 39Empreendimentos Imobilidrios Ltda Integral 99,00%

Scopel S/A - Cacapava SCP Integral 99,00%

Scopel Campos do Conde Empreendimentos Ltda Integral 100,00%

As demonstragdes financeiras séo elaboradas em conformidade com os
procedimentos de consolidacao e dispositivos legais aplicaveis.

As controladas sao consolidadas integralmente quando a Companhia detém o

seu controle na administragao. Sdo consolidadas proporcionalmente as
participacdes quando seu controle € compartilhado com terceiros.

21
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3.18.

3.19.

3.20.

3.21.

Demonstragées financeiras consolidadas--Continuagao

Os resultados das subsidiarias adquiridas/incorporadas durante os exercicios
findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 estao incluidos nas
demonstragbes dos resultados desde a data da sua aquisicdo/combinacgao. 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 nas sociedades consolidadas e sdo consistentes com aquelas
utilizadas no exercicio anterior. Todos os saldos e as transacgdes entre as
empresas foram eliminados na consolidacéo. As transacgdes entre a
controladora e as empresas controladas sao realizadas em condi¢des e precos
estabelecidos entre as partes.

Lucro por agao

O resultado por agao basico e diluido é calculado por meio do resultado do
periodo atribuivel aos acionistas da Companhia e a média ponderada das
acdes ordinarias em circulagao no respectivo periodo. A Companhia nao possui
operacdes que influenciam no calculo do lucro diluido, portanto, o lucro diluido
por acao corresponde ao valor do lucro basico por agao.

Demonstragoes dos fluxos de caixa

As demonstragdes dos fluxos de caixa sao preparadas pelo método indireto e
apresentadas de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 03(R2) -
Demonstragao dos Fluxos de Caixa, emitido pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC).

Outros beneficios a empregados

Os beneficios concedidos a empregados e administradores da Companhia
incluem, em adigao a remuneragao fixa (salarios e contribuigées para a
Seguridade Social INSS, férias e 13° salario), remuneragdes variaveis como
participagao nos lucros. Esses beneficios séo registrados no resultado do
exercicio quando a Companhia tem uma obrigagao com base em regime de
competéncia, a medida que sao incorridos.
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3.21. Outros beneficios a empregados--Continuagéao

Programa de patrticipa¢do dos resultados

A Companhia mantém programa de participagao dos empregados e
administradores nos lucros ou resultados, conforme disposto na legislagao
em vigor, podendo ocorrer baseada em programas espontaneos mantidos
pelas empresas ou em acordos com 0s empregados ou com as entidades
sindicais, e deliberado em reunido da diretoria.

A provisao para participagdo dos empregados e administradores nos lucros
€ contabilizada pelo regime de competéncia, baseada nos critérios e
premissas estabelecidos no programa mantido pela Companhia (conforme
Nota Explicativa n° 23).

Plano de opgédo de compra de agbes

O plano de opgdes de compra de agdes tem por objetivo a outorga de
opgoes de agdes de emissao da Companhia a administradores e
empregados de nivel gerencial, bem como a pessoas naturais que prestem
servicos a Companhia ou a Sociedade sob seu controle. O plano esta
limitado ao maximo de opgdes que resulte em uma diluicdo de até 6% do
capital social da Companhia.

Exercida a opcado, o Conselho de Administracao define se o capital social
da Companhia devera ser aumentado mediante a emissao de novas agoes
a serem subscritas pelos participantes, de acordo com o artigo 166, inciso
lll, da Lei n° 6.404/76, ou se serao utilizadas para liquidacdo do exercicio
das opcdes as acdes mantidas em tesouraria, observada a regulamentacgao
aplicavel. Os acionistas, nos termos do que disp&e o artigo 171, paragrafo
3°-da Lein®6.404/76, nao terdo preferéncia na outorga e no exercicio das
opgoes originarias do plano.
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3.22. Novos pronunciamentos emitidos pelo IASB

Até a data de divulgagéo destas demonstragdes financeiras, os seguintes
pronunciamentos e interpretagdes emitidos pelo IASB foram publicados, porém
nao eram de aplicagao obrigatdria para as demonstragdes financeiras de 31 de
dezembro de 2011:

IAS 1 Apresentacdo das Demonstracdes Financeiras - Apresentacao de ltens
de Outros Resultados Abrangentes: esta emenda entrara em vigor para os
periodos anuais iniciando em ou apos 1° de janeiro de 2012.

IAS 12 Imposto de Renda - Recuperacéo dos Ativos Subjacentes: esta emenda
esclareceu a determinagao de imposto diferido sobre as propriedades de
investimento mensurado pelo valor justo. Introduz a presungéo refutavel de que
o imposto diferido sobre as propriedades de investimento mensurado pelo
modelo de valor justo no IAS 40 deveria ser definido com base no fato de que
seu valor contabil sera recuperado por meio da venda. Esta emenda entra em
vigor para os periodos anuais iniciando em ou apds 1° de janeiro de 2012.

IAS 19 Beneficios aos Empregados (Emenda): o IASB emitiu varias emendas
ao IAS 19. Tais emendas englobam desde alteragbes fundamentais, como a
remog¢ao do mecanismo do corredor e o conceito de retornos esperados sobre
ativos do plano, até simples esclarecimentos sobre valorizacdes e
desvalorizagdes e reformulagdo. Esta emenda entrara em vigor para os
periodos anuais iniciando em ou apos 1° de janeiro de 2013.

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

IAS 28 Contabilizacdo de Investimentos em Associadas e Joint Ventures
(revisado em 2011): como consequéncia dos recentes IFRS 11 e IFRS 12, o
IAS 28 passa a ser IAS 28 - Investimentos em Associadas e Joint Ventures, e
descreve a aplicagdo do método patrimonial para investimentos em joint
ventures, além do investimento em associadas. Esta emenda entrara em vigor
para os periodos anuais iniciando em ou a partir de 1° de janeiro de 2013.
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3.22. Novos pronunciamentos emitidos pelo IASB--Continuacéo

IFRS 7 Instrumentos Financeiros: Divulgacdes - Aumento nas Divulgagdes
Relacionadas a Baixas: esta emenda exige divulgacdo adicional sobre ativos
financeiros que foram transferidos, porém nao baixados, a fim de possibilitar
qgue o usuario das demonstracdes financeiras compreenda a relagdo com
aqueles ativos que ndo foram baixados e seus passivos associados. Além
disso, a emenda exige divulga¢des quanto ao envolvimento continuado nos
ativos financeiros baixados para permitir que o usuario avalie a natureza do
envolvimento continuado da entidade nesses ativos baixados, assim como os
riscos associados.

Esta emenda entrara em vigor para os periodos anuais iniciando em ou a partir
de 1° de julho de 2011, e no Brasil, somente apos a aprovagéao do CPC.

IFRS 9 Instrumentos Financeiros - Classificacdo e Mensuracao: o IFRS 9 na
forma como foi emitido reflete a primeira fase do trabalho do IASB na
substituicdo do IAS 39 e refere-se a classificagdo e mensuragdo dos ativos e
passivos financeiros conforme estabelece o IAS 39. A norma entrara em vigor
para os periodos anuais iniciando em ou a partir de 1° de janeiro de 2013. Em
fases subsequentes, o IASB examinara contabilidade de cobertura e perda no
valor recuperavel de ativos financeiros. Esse projeto devera ser encerrado no
final de 2011 ou no 1° semestre de 2012.

IFRS 10 - Demonstracdes Financeiras Consolidadas: o IFRS 10 substitui as
partes do IAS 27 Demonstragdes Financeiras Consolidadas e Individuais que se
referem ao tratamento contabil das demonstragdes financeiras consolidadas.
Inclui também os pontos levantados no SIC-12 Consolidagéo - Entidades para
Fins Especiais - Envolvimento com Outras Entidades. O IFRS 10 estabelece um
unico modelo de consolidagao baseado em controle que se aplica a todas as
entidades, inclusive as entidades para fins especiais. Esta norma entrara em
vigor para os periodos anuais iniciando em ou a partir de 1° de janeiro de 2013

IFRS 11 - Acordos Conjuntos: esta emenda entrara em vigor para os periodos
anuais iniciando em ou a partir de 1° de janeiro de 2013.

IFRS 13 - Mensuracéo de Valor Justo: esta emenda entrara em vigor para os
periodos anuais iniciando em ou a partir de 1° de janeiro de 2013.
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Principais politicas contabeis--Continuacao
3.22. Novos pronunciamentos emitidos pelo IASB--Continuacéo

Nao existem outras normas e interpretagdes emitidas e ainda nao adotadas que
possam, na opinidao da Administragéo, ter impacto significativo no resultado ou
no patrimdnio liquido divulgado pela Companhia.

A Administragdo da Companhia esta analisando os impactos decorrentes a
aplicagao dessas normas, emendas e interpretagdes. O CPC ainda nao editou
os respectivos pronunciamentos e modificagdes relacionados as IFRSs novas e
revisadas apresentadas anteriormente. Em decorréncia do compromisso do
CPC e da CVM de manter atualizado o conjunto de normas emitido com base
nas atualizacdes efetuadas pelo IASB, é esperado que esses pronunciamentos
e modificagdes sejam editados pelo CPC e aprovados pela CVM até a data de
sua aplicacdo obrigatoria.

Caixa e equivalente de caixa

Controladora Consolidado
Descrigcao 2011 2010 2011 2010
Caixa geral e outros 361 543 1.560 710
Banco conta movimento 3.722 6.872 8.648 13.356
Total " 4083  7.415 = 10.208 = 14.066

O caixa, equivalentes de caixa sao representados substancialmente por saldos
bancarios e aplicagédo em fundo de investimento, emitidos ou geridos por instituicdes
financeiras, todos com rentabilidade de 100% do DI CETIP “CDI”.

As aplicagdes financeiras registradas como caixa e equivalentes de caixa séo
prontamente conversiveis em um montante conhecido de caixa e estdo sujeitas a um
insignificante risco de mudanca de valor.
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Titulos e valores mobiliarios

Controladora Consolidado
Descrigao 2011 2010 2011 2010
Fundo de aplicagao financeira (a) 35.754 - 35.754 -
Certificado de Dep6sito Bancario (CDB) (c) 10.042 417 21.064 417
Crédito de Recebiveis Imobiliarios (CRI) (b) 16.674 - 16.675 -
Total 62.470 417 73.493 417

(a) A controladora mantinha em 31 de dezembro de 2011, o montante de R$30.617 no banco Bradesco, sendo a carteira diversificada
com aplicagdes em cotas de outros fundos e titulos de renda fixa e R$5.137 em fundo de aplicagéo de liquidez diaria no banco
Itai. Ambos os fundos com concentragao de risco abaixo de 10%, cuja administragéo ¢ atribuida a uma institui¢ao financeira
privada.

(b) Refere-se ao saldo da controladora em CRI subordinado, cuja atualizagdo monetaria € IPCA/IBGE com juros remuneratérios -
taxa efetiva de 11% a.a. com vencimento final em agosto de 2026.

(c) Refere-se as aplicagdes em CDB com remuneragdo a 100% do CDI com vencimentos em fevereiro e junho de 2012.

Promitentes compradores de iméveis

Sao representados por promitentes compradores dos lotes, sendo o saldo devedor
dos contratos atualizado em conformidade com as respectivas clausulas contratuais
até as datas de encerramento dos periodos e estao substancialmente atualizadas
pela variagéo do indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) e acrescidas de juros
Tabela Price de 12% a.a. ou juros simples de 1% a.m.

Estes contratos de venda imobiliaria ttm como garantia os proprios imoveis
comercializados nos termos da Lei n° 6.766/79 ou possuem clausula de alienagéo
fiduciaria, que permitem em ambos os casos, na eventual situagéo de inadimpléncia,
a rapida retomada do imével para posterior revenda, motivo pelo qual nao é
constituida provisao para perdas com devedores duvidosos.

Saldo referente ao calculo do ajuste a valor presente de contas a receber para
unidades nao concluidas, apropriados proporcionalmente pelo critério descrito na
Nota 3.1 utilizando uma taxa de desconto de 7,5% a.a. em 31 de dezembro de 2011 e
2010.

Controladora Consolidado
Descrigao 2011 2010 2011 2010
Promitentes compradores imodveis 145.262 111.238 519.140 206.456
Ajuste a valor presente (400) (72) (797) (170)
Total 144.862 111.166 518.343 206.286
Circulante 36.463 19.068 101.326 33.763
N&o circulante 108.399 92.098 417.017 172.523
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Promitentes compradores de iméveis--Continuacao

A parcela do ativo nado circulante para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 e
2010 tem o seguinte vencimento:

Descricdao Controladora Consolidado

Ano 2011 2010 2011 2010
2012 - 11.220 - 22.749
2013 14.763 10.516 69.118 20.572
2014 14.188 11.309 52.249 21.023
2015 13.832 15.529 47.843 33.845
2016 12.983 15.675 44.602 36.879
2017 em diante 52.633 27.849 203.205 37.455
Total " 108.399 92.098 " 417.017 172.523

Imoveis destinados a venda

Representados pelos custos incorridos dos lotes ja registrados e langados, bem como
gastos iniciais com empreendimentos a serem langados, conforme demonstrado a
seqguir:

Controladora Consolidado

Descri¢do 2011 2010 2011 2010

Imdveis com obras concluidas 8.166 7.850 14.516 8.352
Imdveis com obras em andamento 5.319 6.093 108.504 31.093
Gastos iniciais de empreendimentos a langar (a) 37.994 14.083 69.006 14.823
Encargos financeiros capitalizados (b) 14.581 1.665 17.047 1.460
Total 66.060 29.691 209.073 55.728
Circulante 46.349 25.238 179.726 50.683
N&do circulante 19.711 4.454 29.347 5.045

(a) Representam gastos com o desenvolvimento de projetos, licengas, estudo de viabilidade e outros custos, incorridos anteriormente
ao langamento dos empreendimentos e estardo incorporados ao custo destes empreendimentos quando forem homologados nos
érgaos publicos e langados para venda, ou ainda, reembolsados ou apropriados ao resultado nos casos de ndo continuidade dos
mesmos.

(b) Os juros incorridos com empréstimos e financiamentos sdo capitalizados na rubrica “Iméveis destinados a venda e apropriados ao
resultado” de acordo com o percentual de vendas de cada empreendimento.

O total capitalizado até 31 de dezembro de 2011 de juros de empréstimos e
financiamentos é de R$26.942 (R$8.194 em 2010) e houve apropriagédo de saldo
capitalizado ao resultado no valor de R$22.019 (R$6.519 em 2010) na controladora e
R$22.048 (R$6.870 em 2010) no consolidado.
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8. Adiantamentos a proprietarios de glebas e parceiros

Sao representados por:

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Créditos junto a parceiros (a) 13.490 9.167 17.870 12.640
Adiantamento a proprietarios de glebas (b) 1.599 1.027 1.699 1.127
Total 15.089 10.194 19.569 13.767
Circulante 11.620 10.194 12.492 13.767
N&o circulante 3.469 - 7.077 -

(a) Créditos junto a parceiros de empreendimentos imobiliarios decorrentes de movimentagdes financeiras realizadas entre as partes;

(b) Adiantamentos concedidos aos proprietarios das glebas como condigao a formacao de negdcio e serdo compensados com a
distribuicao de resultados dos respectivos empreendimentos quando langados, conforme previsto nos contratos.

A parcela do ativo ndo circulante para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011
tem o seguinte vencimento:

Descrigdao 2011

Ano Controladora Consolidado
2013 470 957
2014 370 753
2015 347 705
2016 em diante 2.282 4.662
Total 3.469 7.077
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9. Investimentos
9.1. Composigao dos saldos

Participagdo em controlada em 2011

Patriménio Investimento  Equivaléncia

Nome da sociedade investida P articipagao I;i::ii‘:’:a Resultado (provisdo para patrimonial -
d(e”scobe"o) perdas) 3112/1

Fleche Participacdes e Empreendimentos Ltda 100,00% 64.161 26.353 64.157 26.353
Scopel SPE-01 Empreendimento Imobiliario Ltda 99,00% 4.493 1.926 4.449 1.907
Scopel SPE-02 Empreendimento Imobiliario Ltda 99,00% 6.121 4.846 6.060 4.798
Scopel SPE-03 Empreendimentos Imobilidrios Ltda 50,00% 14.347 9.060 7.165 4.530
Scopel SPE-04 Empreendimentos Imobilidrios Ltda 99,00% 11.380 10.993 11.265 10.883
Scopel SPE-05 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 99,00% 4.294 4.462 4.251 4.417
Scopel SPE-06 Empreendimentos Imobilidrios Ltda 99,00% 6.914 6.062 6.845 6.001
Scopel SPE-07 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 99,00% 2.730 2.782 2.702 2.754
Scopel SPE-08 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 99,00% 107 319 106 319
Scopel SPE-09 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 99,00% 10.938 6.418 10.828 6.354
Scopel SPE-10 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 99,00% 19.030 19.030 18.840 18.839
Scopel SPE-11 Empreendimentos Imobilidrios Ltda 51,00% 3.891 4.074 1.985 2.078
Scopel SPE-12 Empreendimentos Imobilidrios Ltda 99,00% 2.446 2.446 2.421 2.421
Scopel SPE-13 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 99,00% (815) (815) (807) (807)
Scopel SPE-14 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 99,00% 378 378 375 375
Scopel SPE-15 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 99,00% (256) (256) (253) (253)
Scopel SPE-18 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 99,00% 19.939 19.938 19.739 19.739
Scopel SP-19 Empreendimentos Imobilidrios Ltda 99,00% (287) (287) (284) (284)
Scopel SP-21 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 99,00% 1.018 1.018 1.009 1.008
Scopel SP-22 Empreendimentos Imobilidrios Ltda 99,00% (988) (988) (978) (978)
Scopel SP-23 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 99,00% 2111 2111 2.090 2.090
Scopel SP-27 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 80,00% 5.198 5.198 4.159 4.159
Scopel SP-31 Empreendimentos Imobilidrios Ltda 99,00% (192) (192) (190) (190)
Scopel SP-32 Empreendimentos Imobilidrios Ltda 99,00% (2) (2) (2) (2)
Scopel SP-33 Empreendimentos Imobilidrios Ltda 99,00% (422) (422) (418) (418)
Scopel SP-39 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 99,00% 2.629 2.629 2.602 2.602
Scopel S/A-Cacapava SCP 99,00% 424 424 424 424
Scopel Campos do Conde Empreendimentos Ltda 100,00% 1.537 134 1.537 134
Campos do Conde Private Administracdo Ltda - SPE 36,30% 128 128 46 46
Total 181.252 127.767 170.123 119.299
Investimento 173.055 122.231
Provisdo para perdas sobre investimento (a) (2.932) (2.932)
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Composicao dos saldos--Continuacao

P articipagcdao em controlada em 2010
P atrimé nio
Liquido

Investimento

Equivaléncia

Nome da sociedade investida P articipagcao (passivo a Resultado (provisao para patrimonial -
descoberto) perdas) 31/12/10
Fleche Participagd es e Empreendimentos Ltda 99,99% 37.805 26.590 37.804 26.590
Scopel SPE-01Empreendimento Imobiliario Ltda 99,00% 2.568 2.830 2.542 2.802
Scopel SPE-02 Empreendimento Imobiliario Ltda 99,00% 1.275 1.624 1.262 1.608
Scopel SPE-03 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 50,00% 2.643 843 2.635 835
Scopel SPE-04 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 99,00% 386 386 382 382
Scopel SPE-05 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 99,00% (167) (168) (165) (167)
Scopel SPE-06 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 99,00% 852 852 844 844
Scopel SPE-07 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 99,00% (52) (52) (51) (51)
Scopel SPE-08 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 90,00% (237) (237) (214) (214)
Scopel SPE-09 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 51,00% 4.519 4.519 2.305 2.305
Scopel SPE-1MEmpreendimentos Imobiliarios Ltda 51,00% (183) (183) (93) (93)
Total 47.251 34.841
Investimento 47.774 35.366
Provisao para perdas sobre investimento (a) (523) (525)

(a) Corresponde a provisédo para perdas sobre investimento referente as participagdes nas sociedades controladas, que se
encontram com o passivo a descoberto. Este fato decorre do estagio inicial das obras, quando as despesas comerciais
apropriadas na competéncia séo relevantes em relagédo ao percentual de apropriacao do resultado imobiliario.
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Investimentos--Continuagcao

9.2.

Informagodes sobre investidas

Apresentamos a seguir, de maneira resumida, as informacdes financeiras das

empresas controladas em 2011:

P atriménio liquido

Nome da sociedade investida Ativo Passivo (passivo a Resultado
descoberto)

Fleche Participagdes e Empreendimentos Ltda 92.144 27.983 64.161 26.353
Scopel SPE-01Empreendimento Imobiliario Ltda 5279 786 4493 1926
Scopel SPE-02 Empreendimento Imobiliario Ltda 9.122 3.001 6.121 4.846
Scopel SPE-03 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 17.209 2.862 %347 9.060
Scopel SPE-04 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 36.408 25.028 11380 10.993
Scopel SPE-05 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 12.505 8.2M 4294 4.462
Scopel SPE-06 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 12.374 5.460 6914 6.062
Scopel SPE-07 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 7.285 4.555 2730 2782
Scopel SPE-08 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 18.207 8.100 107 31
Scopel SPE-09 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 34.940 24.002 10.938 6.418
Scopel SPE-10 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 58.231 39.201 19.030 9.030
Scopel SPE-11Empreendimentos Imobiliarios Ltda 17.203 B3R 3.891 4.074
Scopel SPE-22 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 13.502 1.056 2446 2446
Scopel SPE-13 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 7.206 8.021 (815) (815)
Scopel SPE-# Empreendimentos Imobiliarios Ltda 6.504 6.126 378 378
Scopel SPE-15 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 6.795 7.051 (256) (256)
Scopel SPE-1B Empreendimentos Imobiliarios Ltda 49451 29512 19.939 9.938
Scopel SP-19 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 5.045 5.332 (287) (287)
Scopel SP-21Empreendimentos Imobiliarios Ltda 10.730 9712 1018 1018
Scopel SP-22 Empreendimentos Imobilia 4.342 5.330 (988) (988)
Scopel SP-23 Empreendimentos Imobiliari 4.800 2.689 2.1M 2.1M
Scopel SP-26 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 3.221 3.221 - -
Scopel SP-27 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 34.281 29.083 5.198 5.098
Scopel SP-30 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 31 31 - -
Scopel SP-31Empreendimentos Imobil 1368 1560,00 (192) (1B2)
Scopel SP-32 Empreendimentos Imobiliari - 2 (2) 2)
Scopel SP-33 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 1776 2.198 (422) (422)
Scopel SP-36 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 15.159 6.159 - -
Scopel SP-39 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 3.935 1306 2629 2629
Scopel S/A - Cacapava SCP 17.938 7.5% 424 424
Scopel Campos do Conde Empreendimentos Ltda 1537 - 1537 B34
Campos do Conde Private Administragdo Ltda - SPE 1158 1030 =8 8
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9. Investimentos--Continuacao
9.3. Movimentagao dos investimentos

A Companhia efetuou a contabilizagdo da equivaléncia patrimonial sobre as
controladas diretas a partir da data de integralizagdo de suas participagdes
societarias. A movimentagdo em seus investimentos no periodo findo a 31 de
dezembro de 2011 e 2010 é demonstrada a seguir:

Saldo em Movimentagao uivaléncia Saldo em
Nome da sociedade investida ¢ Eq

2010 no periodo patrimonial 2011
Fleche Participagdes e Empreendimentos Ltda 37.805 - 26.353 64.158
Scopel SPE 01 Empreendimento Imobiliario Ltda 2.542 - 1.907 4.449
Scopel SPE 02 Empreendimento Imobiliario Ltda 1.261 - 4.798 6.059
Scopel SPE 03 Empreendimento Imobiliario Ltda 2.635 - 4.530 7.165
Scopel SPE 04 Empreendimento Imobiliario Ltda 382 - 10.883 11.265
Scopel SPE 05 Empreendimento Imobiliario Ltda (165) - 4.417 4.252
Scopel SPE 06 Empreendimento Imobiliario Ltda 844 - 6.001 6.845
Scopel SPE 07 Empreendimento Imobiliario Ltda (51) - 2.754 2.703
Scopel SPE 08 Empreendimento Imobiliario Ltda (214) - 319 105
Scopel SPE 09 Empreendimento Imobiliario Ltda (a) 2.305 2.169 6.354 10.828
Scopel SPE 10 Empreendimento Imobiliario Ltda - - 18.840 18.840
Scopel SPE 11 Empreendimento Imobiliario Ltda (93) - 2.078 1.985
Scopel SPE-12 Empreendimento Imobiliario Ltda - - 2.421 2.421
Scopel SPE-13 Empreendimento Imobiliario Ltda - - (807) (807)
Scopel SPE-14 Empreendimento Imobiliario Ltda - - 375 375
Scopel SPE-15 Empreendimento Imobiliario Ltda - - (253) (253)
Scopel SPE-18 Empreendimento Imobiliario Ltda - - 19.739 19.739
Scopel SPE-19 Empreendimento Imobiliario Ltda - - (284) (284)
Scopel SPE-21 Empreendimento Imobiliario Ltda - - 1.008 1.008
Scopel SPE-22 Empreendimento Imobiliario Ltda - - (978) (978)
Scopel SPE-23 Empreendimento Imobiliario Ltda - - 2.090 2.090
Scopel SPE-27 Empreendimento Imobiliario Ltda - - 4.159 4.159
Scopel SP 31 Empreendimentos Imobiliarios Ltda - - (190) (190)
Scopel SP 32 Empreendimentos Imobiliarios Ltda - - (2) (2)
Scopel SP 33 Empreendimentos Imobiliarios Ltda - - (418) (418)
Scopel SP 39 Empreendimentos Imobiliarios Ltda - - 2.602 2.602
Scopel S/A - Cacapava SCP - - 424 424
Scopel Campos do Conde Empreendimentos Ltda (b) - 1.404 133 1.537
SPE Campos do Conde Private Administragdo Ltda - - 46 46
Total 47.251 3.573 119.299 170.123
Investimentos 47.774 173.055
Provisao para perdas em investimentos (523) (2.932)

(a) Ganho de capital com sociedade controlada, decorrente da decisao do sécio proprietario de area em rescindir
parcialmente o contrato de parceria firmado e, portanto, formalizou a desisténcia da efetiva participagédo na sociedade
Scopel SPE-09 Empreendimentos Imobilidrios Ltda., conforme acordo firmado entre as partes.

(b) Em setembro de 2011, a Companhia efetuou a aquisigéo do controle societario da sociedade Scopel Campos do Conde
Empreendimentos Ltda., a qual tem incorporado em seus ativos diversos direitos para a realizagéo de futuros
loteamentos.
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9. Investimentos--Continuacao

9.3. Movimentagao dos investimentos--Continuagao

Nome da sociedade investida Saldo em Movimentagdo Equivaléncia Saldo em
2009 no periodo patrimonial 2010

Fleche Participagdes e Empreendimentos Ltda 11.214 - 26.591 37.805
Scopel SPE 01 Empreendimento Imobiliario Ltda (259) - 2.801 2.542
Scopel SPE 02 Empreendimento Imobiliario Ltda (347) - 1.608 1.261
Scopel SPE 03 Empreendimento Imobiliario Ltda - 1.802 833 2.635
Scopel SPE 04 Empreendimento Imobiliario Ltda - - 382 382
Scopel SPE 05 Empreendimento Imobiliario Ltda - - (165) (165)
Scopel SPE 06 Empreendimento Imobiliario Ltda - - 844 844
Scopel SPE 07 Empreendimento Imobiliario Ltda - - (51) (51)
Scopel SPE 08 Empreendimento Imobiliario Ltda - - (214) (214)
Scopel SPE 09 Empreendimento Imobiliario Ltda - - 2.305 2.305
Scopel SPE 11 Empreendimento Imobiliario Ltda - - (93) (93)
Total 10.608 1.802 34.841 47.251
Investimentos 11.214 47.774
Provisdo para perdas em investimentos (606) (523)

10. Imobilizado

Controladora

% - Anual de 2011 saldo 2010 saldo
depreciagdo Custo Depreciagdo Custo Depreciagdo
Instalagdes 10 159 (89) 70 132 (58) 74
Moveis e utensilios 10 859 (209) 650 763 (125) 638
Equipamentos de comunicagdo 10 126 (22) 104 103 (8) 95
Equipamentos de informatica 20 1.280 (362) 918 517 (180) 337
Gastos em imoveis de terceiros 30 373 (105) 268 - - -
Stand de vendas (a) 536 (536) - 510 (285) 225
3.333 (1.323) 2.010 2.025 (656) 1.369
Consolidado
% - Anual de 2011 saldo 2010 saldo
depreciacdo Custo Depreciagdo Custo Depreciagdo
Instalacdes 10 159 (89) 70 132 (58) 74
Moveis e utensilios 10 859 (209) 650 763 (125) 638
Equipamentos de comunicag¢ido 10 126 (22) 104 103 (8) 95
Equipamentos de informatica 20 1.280 (361) 919 517 (180) 337
Gatos emimoveis de terceiros 30 373 (105) 268 - - -
Stand de vendas (a) 19.722 (9.678)  10.044 3.536 (839) 2.697
22.519 (10.464) 12.055 5.051 (1.210) 3.841

(a) A administragdo da Companhia avaliou a vida util-econémica dos ativos e concluiu que a vida util dos stands de vendas para os
empreendimentos em fases, deve ser ajustada conforme o prazo de utilizagdo. O prazo médio de depreciacdo dos stands varia de
18 a 36 meses em média, sendo um maior prazo aplicado para empreendimentos de varias fases de obras e vendas.
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10. Imobilizado--Continuacéao

Movimentacio do imobilizado

Apresentamos a seguir a movimentacao sintética do imobilizado em 31 de dezembro

de 2011 e de 2010:

Saldo em Saldo em
Controladora Adigoes Baixas Depreciagdo
2010 2011
Instalagdes 74 27 (31) 70
Moveis e utensilios 638 96 (84) 650
Equipamentos de comunicagdo 95 22 (13) 104
Equipamentos de informatica 337 766 (185) 918
Gastos em imoéveis de terceiros - 373 (105) 268
Stand de vendas 225 - (225) -
1.369 1.284 (643) 2.010
Controladora Saldo em Adigées Baixas Depreciagdo Saldoem
2009 2010
Instalagdes 78 20 (24) 74
Moveis e utensilios 350 348 (60) 638
Equipamentos de comunicagdo 15 87 (7) 95
Equipamentos de informatica 194 231 (5) (83) 337
Gastos em iméveis de terceiros - - - - -
Stand de vendas - 510 - (285) 225
637 1.196 (5) (459) 1.369 .
Consolidado Saldoem Adicoes Baixas Depreciacao Saldo em
2010 2011
Instalagdes 74 27 - (31) 70
Moveis e utensilios 638 96 - (84) 650
Equipamentos de comunicagdo 95 22 - (13) 104
Equipamentos de informatica 337 767 - (185) 919
Gastos em imdveis de terceiros - 373 - (105) 268
Stand de vendas 2.697 16.267 - (8.920) 10.044
3.841 17.552 - (9.338) 12.055
Consolidado Saldo em Adicoes Baixas Depreciacao Saldo em
2009 2010
Instalagdes 78 20 - (24) 74
Moveis e utensilios 350 348 - (60) 638
Equipamentos de comunicagdo 15 87 - (7) 95
Equipamentos de informatica 194 231 (5) (83) 337
Stand de vendas - 3.536 - (839) 2.697
637 4.222 (5) (1.013) 3.841




Scopel Desenvolvimento Urbano S.A.

Notas explicativas as demonstragdes financeiras--Continuacao
31 de dezembro de 2011 e de 2010
(Valores expressos em milhares de Reais, exceto quando de outra forma indicado)

11.

12.
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Intangivel
% -
% - Anual de 2011 saldo 2010 saldo
Controladora e Consolidado depreciagdo Custo Depreciagao Custo Depreciacdo
Direitos de uso de software 20 2.682 (954) 1.728 1.403 (543) 860
2.682 (954) 1.728 1.403 (543) 860

Movimentacéo do intangivel

Apresentamos a seguir a movimentagao do intangivel em 31 de dezembro de 2011 e
de 2010:

Sald Sald
Controladorae Consolidado aldoem Adigoes Baixas Amortizagdes aldoem
2010 2011
Direitos de uso de software 860 1.280 - (412) 1.728
860 1.280 - (412) 1.728
Sald Sald
Controladorae Consolidado ado em Adigoes Baixas Amortizagdes adoem
2009 2010
Direitos de uso de software 841 285 - (266) 860
841 285 - (266) 860

Empréstimos e financiamentos

Os empréstimos séo contratados com base na variagao do IGPM mais encargos de
12% a.a. e na variagdo do CDI mais encargos de que variam de 4% a 9,8% a.a.
Esses empréstimos tém como garantia a caug¢ao dos recebiveis decorrente das
vendas dos lotes e tém por finalidade o financiamento das obras. Os saldos das
operacdes contratadas sdo como segue:

Controladora Consolidado
Modalidade 2011 2010 2011 2010
Cédulas de crédito bancario 348.470 117.802 359.512 117.802
Total 348.470 117.802 359.512 117.802
Parcela circulante 91.288 63.849 91.288 63.849
Parcela ndo circulante 257.182 53.953 268.224 53.953
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12. Empréstimos e financiamentos--Continuagéo

Apresentamos a seguir a composicao das parcelas de ndo circulante por ano de

vencimento:
Vencimento Controladora Consolidado

- 2011 2010 2011 2010

'2012 - 23.142 - 23.142

72013 60.872 5.020 71.914 5.020

'2014 23.358 25.791 23.358 25.791

'2015 20.357 - 20.357 -

2016 em diante 152.595 - 152.595 -
257.182 53.953 268.224 53.953

12.1. Debéntures

Por meio de ata da assembleia geral extraordinaria, realizada em 26 de maio de
2011, foi aprovada a emisséao privada na quantidade de 60 (sessenta)
debéntures, ndo conversiveis em agdes, no valor unitario nominal de R$500
que totalizam na data de emiss&o o valor de R$30.000.

Os recursos captados por meio da emissao serdo utilizados para o
desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios com fins habitacionais,
diretamente ou por meio de participacao societaria em sociedades de
propositos especificos, conforme previsto no instrumento particular de escrita
de primeira emissao privada de debéntures, em série Unica, da Scopel
Desenvolvimento Urbano S.A.

As debéntures terdo vencimento em 15/12/2016, com atualizagdo monetaria
mensal de acordo com a variagao do IPCA (Indice de Pregos ao Consumidor
Amplo) e taxa efetiva de juros remuneratérios de 13,5% ao ano.

Controladora e Consolidado
2011

Debéntures 28.354
Total 28.354
Parcela circulante 5.625
Parcela ndo circulante 22.729
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12. Empréstimos e financiamentos--Continuagéo

12.1. Debéntures--Continuagéo

Apresentamos a seguir a composicao das parcelas de ndo circulante por ano de

vencimento:

Descri¢ao Controladora e Consolidado
Ano 2011 2010
2013 5.682 -
2014 5.682 -
2015 5.682 -
2016 5.683 -
Total " 22,729 " -

13. Contas a pagar por cessao de recebiveis

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010

Crédito de securitizagao (atualizado, liquido das amortizagdes) 46.641 31.318 114.658 66.468
Encargos financeiros (7.770) (7.794) (18.797) (17.281)
Retengé&o contratual (1.384) (1.510) (4.043) (1.761)

37.487 © 22.014 91.818 ©  47.426
Parcela circulante 5.313 3.180 11.378 8.006
Parcela n&o circulante 32.174 18.834 80.440 39.420

Apresentamos a seguir a composicao das parcelas de ndo circulante por ano de

vencimento:

Descrigdo Controladora Consolidado

Ano 2011 2010 2011 2010
2012 - 2.294 - 5.198
2013 4.362 2.151 10.867 4.701
2014 3.436 2.313 8.560 4.804
2015 3.216 3.176 8.013 7.733
2016 3.012 3.206 7.505 8.427
2017 em diante 18.148 5.694 45.495 8.557
Total " 32.174 " 18.834 " 80.440 " 39.420
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Contas a pagar por cessao de recebiveis--Continuagao

Encargos financeiros

O montante correspondente aos encargos financeiros incidentes sobre a referida
operagao € amortizado de acordo com a taxa efetiva de juros contratada. A garantia
em cada operagao € atrelada com a coobrigagdo da Companhia que pode se
estender até o vencimento da operagéo ou até 65% do LTV (loan-to-value), conforme
os termos em cada operacao. As taxas contratadas nas cessoes variam entre 11%
a.a. e 14,92% a.a.

Operagdes com projetos imobiliarios em desenvolvimento

Conforme mencionado na Nota 3.1, os saldos de custos orgados das unidades
vendidas e o resultado de vendas de imdveis a apropriar ndo estao refletidos nas
demonstragdes financeiras da Companhia. As operagdes de vendas de imdveis a
apropriar nao refletidas nas demonstragdes financeiras compdem-se como segue:

a) Promitentes compradores de iméveis

Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Circulante
Créditos de clientes - percentual realizado 36.463 19.068 101.326 33.763
Créditos de clientes - percentual ndo realizado 6.058 8.390 33.021 25.937
42.521 27.458 134.347 59.700
N3&o circulante
Créditos de clientes - percentual realizado 108.399 92.098 417.017 172.523
Créditos de clientes - percentual ndo realizado 20.468 43.728 138.922 133.204
128.867 135.826 555.939 305.727
b) Resultado de vendas de iméveis a apropriar
Controladora Consolidado
2011 2010 2011 2010
Resultado de venda de lotes a apropriar
Vendas contratadas a apropriar 23.664 52.306 181.126 168.044
Custos a apropriar (12.202) (22.978) (90.819) (70.493)
11.462 29.328 90.307 97.551

Para o resultado a apropriar nao foram considerados os efeitos do ajuste a valor
presente, impostos, atualizacdo do contas a receber e eventuais alteragcdes do custo
orcado.
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15. Imposto de renda, contribuicao social, PIS e COFINS

Provisdo de impostos diferidos

O imposto de renda, a contribuigao social, o PIS/PASEP e a COFINS séo registrados
nas demonstragdes financeiras com base na receita reconhecida e no custo incorrido
pelo regime de competéncia. Para fins fiscais, a Instrugdo Normativa SRF n°® 84/79
permite o diferimento do pagamento destes impostos e contribuigbes para equipara-lo
a proporcgao do recebimento das vendas contratadas.

Como resultado, é contabilizado um passivo ou ativo de impostos e contribuigcdes
diferidos com base na diferenga entre o lucro reconhecido nestas demonstragdes
financeiras, de acordo com a Resolucao n° 963/03 e o imposto e a contribuicdo
correntes, serdo pagos de acordo com o regime de caixa, vinculado a realizagao do
contas a receber de promitentes compradores de imdveis, sendo os saldos como
segue:

Controladora Consolidado

2011 2010 2011 2010
Pis 710 539 2.780 1.030
Cofins 3.270 2.481 12.828 4.567
Imposto de renda 2.180 1.655 8.552 3.068
Contribuigdo social 1.179 893 4.482 1.656
Total 7.339 5.568 28.642 10.320
Parcela circulante 1.847 1.101 5.599 2.041
Parcela ndo circulante 5.492 4.467 23.043 8.279

A conciliacdo da despesa calculada pela aplicagdo das aliquotas fiscais do imposto
de renda e da contribui¢cdo social € demonstrada como segue:

Controladora

Consolidado

2011 2010 2011 2010
Resultado antes da tributagdo 59.223 33.103 73.628 38.191
Efeito do resultado de empresas de lucro presumido 67.985 9.535 (36.766) (22.444)
Resultado de equivalencia patrimonial (119.299) (34.841) - -
Diferengas temporarias (415) 300 265 950
Depreciagbes e amortizagdes 827 441 827 441
Outras adigdes e exclusdes - - 1.683 -
Base de cédlculo doImposto de renda e contribuigdo social 8.321 8.538 39.637 17.138
Aliquota vigente -34% -34% -34% -34%
Espectativa de imposto de renda e contribuigdo social (2.8&' (2.903) v (13.477) (5.827)
Corrente (2.017) (1.476) (5.161) (2.650)
Diferido (812) (1.427) (8.316) (3.177)
Despesa comimposto de renda e contribuigdo social (2.829) (2.903) (13.477) (5.827)
Aliquota Efetiva -4,78% -8,77% -18,30% -15,26%
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16.1. Transagdes com partes relacionadas
Contratos de locagao:

A Companhia mantém contratos de locagéo de imoveis, incluindo as
instalacbes onde esta estabelecida sua sede, os quais sdo de propriedade de
empresa onde alguns dos acionistas mantém controle societario. O valor do
aluguel pago no exercicio de 2011 foi de R$618 (R$453 em 2010), em linha
com os valores de mercado. Os contratos tém vigéncia de 12 meses com
previsdo de renovacao automatica pelo mesmo prazo, sendo reajustados a
cada 12 meses pela maior variagado dentre os indices IGP-M, IGP-DI, INPC ou
IPCA.

Contas a receber com partes relacionadas:

A Companhia mantém operagdes em condigbes especificas e em montantes
significativos com partes relacionadas, referentes a adiantamentos para futuro
aumento de capital da controladora em suas controladas tendo por objetivo o
desenvolvimento dos empreendimentos imobiliarios. Os saldos das operagoes
mantidas com partes relacionadas nao possuem vencimento predeterminado e
nao estao sujeitos a encargos financeiros. Os saldos e transagdes com partes
relacionadas sdo como segue:

Controladora Consolidado
2011 2010 2010
Fleche Participa¢gdes e Empreendimentos Ltda 18.623 15.195
Scopel SPE-01 Empreendimento Imobiliario Ltda 155 395
Scopel SPE-02 Empreendimento Imobiliario Ltda 1.705 5.277 -
Scopel SPE-03 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 1.073 3.449 267
Scopel SPE-04 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 19.178 12.292 -
Scopel SPE-05 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 7.024 1.729
Scopel SPE-06 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 4.375 2.074
Scopel SPE-07 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 2.809 1.716
Scopel SPE-08 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 17.893 1.428
Scopel SPE-09 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 19.398 2.805
Scopel SPE-10 Empreendimentos Imob ios Ltda 5.796 -
Scopel SPE 11 Empreendimentos Imob os Ltda 11.470 1.812
Scopel SPE-12 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 7.517 -
Scopel SPE-13 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 7.251 -
Scopel SPE-14 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 4.763 -
Scopel SPE-15 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 5.932 -
Scopel SPE-18 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 21.048 -
Scopel SPE-19 Empreendimentos Imo ios Ltda 4.489 -
Scopel SP-21 Empreendimentos Imobi rios Ltda 6.960 -
Scopel SP-22 Empreendimentos Imobi rios Ltda 4.786 -
Scopel SP-23 Empreendimentos Imobi rios Ltda 444 -
Scopel SP-26 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 3.176 -
Scopel SP-27 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 7.665 -
Scopel SP-30 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 31 -
Scopel SP-31 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 1.560 -
Scopel SP-33 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 1.364 -
Scopel SP-36 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 188 -
Scopel SP-39 Empreendimentos Imobiliarios Ltda 502 -
Campos do Conde Private Administragdo Ltda - SPE 2.990 -
Scopel S/A - Cacapava SCP 5.721 -
SPE Campos do Conde - Caruaru Empreendimentos Ltda 3.757 -
Total 199.643 48.172 267
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16.2. Remuneracao dos administradores

As despesas com remuneracgdo dos administradores da Companhia e suas
controladas, sdo resumidas como segue:

Controladora e Consolidado

2011 2010
Beneficios de curto prazo a administradores
honordrios da diretoria e encargos sociais 2.218 1.808
Outros Beneficios 170 122
Total de beneficios de curto prazo 2.388 1.930
Participagdo nos Lucros ou Resultados 354 1.292
Remuneracdo total paga a administradores 2.742 3.222

Beneficios de curto prazo: A Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) de 15 de
marc¢o de 2011, aprovou o or¢camento geral para o exercicio de 2011 e,
deliberou sobre a remuneragao global fixa dos administradores para o
exercicio. Para o ano de 2011 a AGE aprovou o valor global de R$2.455
(R$2.405 para o ano de 2010). As regras para as remuneragoes variaveis
relacionadas a participagdo dos administradores nos lucros e resultados sao
baseadas em acordo coletivo global.

Remuneracédo com base em acdes: Em reunido realizada em 05/04/2011, o
Conselho de administragéo, aprovou o programa de opgao de compra de agbes
da Companhia, bem como a outorga de 770 (setecentas e setenta) opgdes de
compra de a¢des ordinarias destacadas para administradores, do total do
programa aprovado, conforme mencionado na Nota Explicativa n° 24.

A Companhia mensura o custo de transagdes liquidadas com agdes junto a
funcionarios baseado no valor justo dos instrumentos patrimoniais na data da
sua outorga, levando-se em conta os termos e condi¢gdes da concessao. As
premissas e modelos utilizados para estimar o valor justo dos pagamentos
baseados em agbes sao divulgados na Nota Explicativa n® 24. As despesas
dessas transacdes séo reconhecidas no resultado durante o periodo em que os
servigos sao prestados em contrapartida da reserva de capital.
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17. Credores por iméveis compromissados

Consolidado

Descrigdo 2011

Scopel SPE-10 Emp. Imob. Ltda (a) 28.132
Scopel SPE-18 Emp. Imob. Ltda (b) 3.869
Scopel SP-27 Emp. Imob. Ltda (a) 8.456
Scopel SP-36 Emp. Imob. Ltda (b) 14.670
Total 55.127
Circulante 23.063
N&do circulante 32.064

(a) O saldo de terrenos a pagar destes empreendimentos esta contratualmente vinculado a um percentual do valor de
vendas efetivamente recebidas, seguindo os mesmos indices de indexagéo (IPCA ou IGPM) e mesmos prazos
decorrentes do recebimento das vendas. Para a Scopel SPE-10 o percentual é de 45% e para a Scopel SP-27 o
percentual é de 30%.

(b) O saldo de terrenos a pagar destes empreendimentos € vinculado a corregdo monetaria pelo IPC-A do IBGE.

A parcela do passivo nao circulante em 31 de dezembro de 2011, tem o seguinte

vencimento:
Consolidado

Ano 2011
2013 4.747
2014 3.017
2015 2.850
2016 2.720
2017 em diante 18.730
Total 32.064
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18. Patriménio liquido
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18.1.

18.2.

18.3.

18.4.

Capital social

O capital social, em 31 de dezembro de 2011, totalmente integralizado é de
R$63.670 (R$3.420 em 2010), representado por 25.694 acdes totais, sendo
25.692 acdes ordinarias e 02 agdes preferenciais, sem valor nominal. As agbes
preferenciais ndo conferem direito a voto, sendo assegurado a cada agéo
dividendo equivalente a 5,05% do lucro liquido da Companhia que seja
efetivamente distribuido.

Em 05 de abril de 2011, foi aprovado em assembleia geral extraordinaria
aumento de capital, sem emissao de novas acgdes, com a utilizagao do saldo da
reserva de capital no valor de R$60.250.

Dividendos

O estatuto da Companhia assegura aos acionistas um dividendo anual ndo
cumulativo de 0,1% do lucro liquido do exercicio.

Reserva legal

A reserva legal é constituida mediante apropriagéo de 5% do lucro liquido do
exercicio, que nao excedera a 20% do capital social. O saldo remanescente,
depois de atendidas as disposicdes legais, tera a destinagdo determinada pela
assembleia geral de acionistas.

Reservas de capital - Instrumento patrimonial - Titulos perpétuos

Nos meses de setembro e outubro de 2011, os acionistas da Companhia
deliberaram pela aprovacao da 22 e 32 emissao privada de debéntures
conversiveis em agbes da Companhia, por um dos acionistas controladores da
Companhia.

Foi emitida uma debénture para cada série de emissédo, com valor nominal de
R$46.331 para a 22 emissdo e R$53.669 para a 3% emissdo, sendo estas séries
integralizadas por 98% dos respectivos valores nominais de emisséo, com
desagio de R$2.000 e, portanto, foi captado o montante liquido de R$98.000
pela Companhia.
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18. Patriménio liquido--Continuagao
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18.4.

18.5.

Reservas de capital - Instrumento patrimonial - Titulos perpétuos--
Continuacao

Os titulares das debéntures tém o direito de solicitar, apds o segundo
aniversario de emissao, a conversao no total de 325 (trezentas e vinte e cinco)
acdes ordinarias da Companhia para cada debénture.

Estes titulos ndo tem prazo de vencimento, e ndo concedem a seus titulares o
direito de exigir do emitente qualquer obrigagao de resgate ou recompra, ou
ainda qualquer forma de entrega de caixa ou outro ativo financeiro, exceto na
eventual ocorréncia de um evento de inadimplemento.

Portanto, a decisao pela eventual amortizacao parcial ou liquidacao total das
debéntures, somente podera ser decidida unilateralmente pela emitente,
ocasido em que devera comunicar a intencao aos titulares, e devera efetuar o
pagamento deste resgate com todas as condigdes remuneratorias previstas nas
respectivas escrituras. De acordo com os Pronunciamentos Técnicos CPC 39 -
Instrumentos Financeiros: Apresentagao (“CPC 39”) e CPC 40 - Instrumentos
Financeiros: Evidenciagao (“CPC 407), pelas caracteristicas mencionadas, tais
titulos foram caracterizados e registrados como instrumentos patrimoniais
sendo classificados no balango patrimonial integrantes do patriménio liquido na
rubrica de reserva de capital.

Reservas de capital - Opgoes de a¢oes outorgadas

Em maio de 2011, foi aprovado em AGE, a outorga de opgdes de agbes em
favor dos principais executivos, quando foram outorgadas o total de 1.397
acoes ordinarias. O montante de amortizagbes registradas como despesa nas
demonstragdes financeiras em contrapartida de reservas de capital,
proporcional desde a data de outorga até 31/12/2011 resulta no montante de
R$1.607, calculados conforme descrito na Nota n° 24 adiante.
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19. Receita operacional liquida

A seguir demonstramos a conciliagcdo entre a receita operacional bruta e a receita
operacional liquida apresentada na demonstragao do resultado dos exercicios:

Controladora Consolidado

Descricdo 2011 2010 2011 2010
Receita bruta de vendas de

imoveis 68.767 85.138 428.897 183.536
Receita de servigos prestados 174 75 174 75
(-) Distratos de vendas (1.858) (630) (2.628) (773)
(-) Impostos sobre vendas (3.157) (3.953) (19.799) (8.894)
Total " 63.926° 80.630 ' 406.644°  173.944

20. Despesas administrativas, gerais e comerciais

Despesas administrativas e gerais

Controladora Consolidado
Descrigdo 2011 2010 2011 2010
Desp. pessoal - proventos (17.517) (9.957) (17.517) (9.957)
Desp. pessoal - encargos (5.990) (3.405) (5.990) (3.405)
Desp. pessoal - beneficios (2.858) (1.625) (2.858) (1.625)
Desp. honorarios da diretoria (2.218) (1.808) (2.218) (1.808)
Desp. servigos de terceiros (9.313) (5.294) (9.313) (5.294)
Remuneragdo com base em agdes (1.607) - (1.607) -
Desp. Informatica (2.005) (1.140) (2.005) (1.140)
Provisdo demandas judiciais e administrativas (1.866) - (1.866) -
Desp. publicidade Institucional (1.599) (909) (1.599) (909)
Desp. comunicagdo (1.147) (652) (1.147) (652)
Desp. ocupagdo (1.096) (623) (1.096) (623)
Demais desp. administrativas (1.776) (461) (1.788) (495)
Depreciagdo e amortizagdo (827) (441) (827) (441)
Total geral T (49.819)° (26.315) @ (49.831) (26.349)
Despesas comerciais

Controladora Consolidado

Descrigcao 2011 2010 2011 2010
Comissdo de vendas (1.795) (1.355) (5.177) (4.395)
Despesas com estandes (884) (1.842) (10.334) (3.566)
Despesas com publicidade (369) (3.627) (26.318) (13.327)
Outras despesas com vendas (1.265) (284) (8.486) (838)
Total (4.313) (7.108) (50.315) (22.126)
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21. Resultado financeiro

22,
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Receitas financeiras

Controladora Consolidado

Descricao 2011 2010 2011 2010
Receitas de aplicagdo financeira 1927 846 1.950 846
Outras receitas financeiras 501 179 878 268
Total 2428 1.025 2.828 1.114
Despesas financeiras

Controladora Consolidado
Descrigao 2011 2010 2011 2010
Desp. com encargos de empréstimos (34.787) (9.879) (34.653) (10.090)
Outras despesas financeiras (5.982) (1.738) (7.479) (1.849)
Total (40.769) (11.617) (42.132) (11.939)

Instrumentos financeiros

Instrumentos financeiros e analise da sensibilidade dos ativos e passivos financeiros

a)

Anaélise dos instrumentos financeiros

A Companhia e suas controladas efetuaram avaliagdo de seus ativos e passivos
financeiros em relacéo aos valores de mercado, por meio de informagbes
disponiveis e metodologias de avaliagdo apropriadas. Entretanto, a interpretagcéo
dos dados de mercado e a selegdo de métodos de avaliagdo requerem
consideravel julgamento e estimativas para se calcular o valor de realizacao
mais adequado. Como consequéncia, as estimativas apresentadas nao indicam,
necessariamente, os montantes que poderao ser realizados no mercado
corrente. O uso de diferentes hipoteses de mercado e/ou metodologias pode ter
um efeito relevante nos valores de realizacao estimados.

Os instrumentos financeiros da Companhia e de suas controladas sdo
apresentados em atendimento a Deliberagdo CVM n° 604, de 19 de novembro
de 2009, que aprovou os Pronunciamentos Técnicos CPC 38 - Instrumentos
Financeiros: Reconhecimento e Mensuragao (IAS 39), 39 (IAS 32) e 40 (IFRS 7),
e a Instrugdo CVM n° 475, de 17 de dezembro de 2008.
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22. Instrumentos financeiros--Continuacao

Instrumentos financeiros e andlise da sensibilidade dos ativos e passivos financeiros-
-Continuacéao

a) Analise dos instrumentos financeiros--Continuacao

E apresentada a seguir uma tabela de comparac&o por classe de valor contabil e
do valor justo dos instrumentos financeiros da Companhia, apresentados nas
demonstragdes financeiras consolidadas:

Valor Contabil Valor Justo

2011 2010 2011 2010
Ativos financeiros Notas
Caixa e equivalentes caixa 4 19.590 14.066 19.590 14.066
Titulos e valores mobiliarios 5 73.493 417 73.493 417
Promitentes compradores de iméveis 6 518.343 206.286 518.343 206.286
Total 611.426 220.769 611.426 220.769
Passivos financeiros
Empréstimos e financiamentos 12 359.512 117.802 359.512 117.802
Debéntures 121 28.354 - 28.354 -
Contas a pagar por cessao de direitos 13 91.818 47 426 91.818 47 426
Contas a pagar e fornecedores - 40.322 22.488 40.322 22.488
Credores porimoéveis compromissados 17 55.127 - 55.127 -
Dividendos a pagar - 87 34 87 34
Total 575.220 187.750 575.220 187.750

O valor justo dos ativos e passivos financeiros € incluido no valor pelo qual o
instrumento poderia ser trocado em uma transacgao corrente entre partes
dispostas a negociar, e ndo em uma venda ou liquidagao forgada. Os seguintes
métodos e premissas foram utilizados para estimar o valor justo:

» Caixa e equivalentes de caixa, contas a receber de clientes, contas a pagar a
fornecedores e outras obrigagdes de curto prazo se aproximam de seu
respectivo valor contabil em grande parte devido ao vencimento no curto prazo
desses instrumentos.

e Conforme descrito na Nota 18.4, as debéntures emitidas pela Companhia sdo
de carater privado e tem caracteristicas proprias, que impossibilitam a
obtencdo de um valor de mercado. Dessa forma, a Companhia considera que
o valor contabil das debéntures € o mais préximo do valor de mercado para
esses titulos.
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22. Instrumentos financeiros--Continuacao
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Instrumentos financeiros e analise da sensibilidade dos ativos e passivos financeiros-

-Continuacéao

a) Analise dos instrumentos financeiros--Continuacao

* As aplicagbes financeiras remuneradas pelo CDI estao registradas a valor de
mercado, conforme cotagao divulgada pelas respectivas instituicoes
financeiras, e os demais se referem, em sua maioria, a certificado de depdsito
bancario e operagbes compromissadas, portanto, o valor registrado desses
titulos ndo apresenta diferencga para o valor de mercado.

b) Analise da sensibilidade dos ativos e passivos financeiros

Os instrumentos financeiros da Companhia sao representados por caixa e
equivalentes de caixa, contas a receber, a pagar, empréstimos e financiamentos,
e estdo registrados pelo valor de custo, acrescidos de rendimentos ou encargos
incorridos, os quais em 31 de dezembro de 2011 e de 2010 se aproximam dos
valores de mercado.

Os principais riscos atrelados as operagdes da Companhia estéo ligados a
variacao do IGPM, IPCA para conta a receber, para empréstimos e
financiamentos a variacao do CDI e IGPM e para as aplicagdes financeiras a
variagcao do CDI.

A instrugdo CVM n° 475, de 17 de dezembro de 2008, dispbe sobre a
apresentacdo de informagdes sobre instrumentos financeiros, em nota
explicativa especifica, e sobre a divulgagdao do quadro demonstrativo de analise
de sensibilidade.

Com a finalidade de verificar a sensibilidade das aplicagdes financeiras e
certificados de depdsitos bancarios a taxa de juros média das respectivas
remuneragodes, fator de risco de taxa de juros ao qual a Companhia possuia
exposi¢ao ativa na data-base de 31 de dezembro de 2011, foram definidos trés
cenarios diferentes. Os cenarios provaveis foram definidos a partir das taxas
médias atuais, ou seja, de 10,03% ao ano e 12,15% ao ano, para as aplicagdes
financeiras e certificados de depdsitos bancarios, respectivamente. A partir dos
cenarios provaveis, foram definidos cenarios com deterioragbes de 25% e 50%.
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22. Instrumentos financeiros--Continuacao

Instrumentos financeiros e andlise da sensibilidade dos ativos e passivos financeiros-
-Continuacéao

b) Analise da sensibilidade dos ativos e passivos financeiros--Continuagao

Para cada cenario foi calculada a “receita financeira bruta”, ndo se levando em
consideracgdo a incidéncia de tributos sobre os rendimentos das aplicagdes.
Calculou-se a sensibilidade das aplicagdes financeiras aos cenarios para as
remuneragdes médias mensais, a partir do saldo existente em 31 de dezembro

de 2011:

Operagao Fator de risco Cendrio | provavel Cendrio ll Cendrio lll
Aplicagdes financeiras CDI 10,03% 7,52% 5,02%
Posigdo em 31.12.2011 5.258 3.942 2.631
R$52.429 (Nota 5)
Certificados de depésito bancario CDI 12,15% 9,11% 6,08%
Posigdo em 31.12.2011 2.559 1.918 1.280

R$21.064 (Nota 5)

Com a finalidade de verificar a sensibilidade do endividamento atrelado CDI, fator
de risco de taxa de juros ao qual a Companhia possuia exposi¢éo passiva na
data base de 31 de dezembro de 2011, foram definidos trés cenarios diferentes.
Com base em proje¢des divulgadas pela pesquisa Focus publicada pelo Banco
Central do Brasil em 28 de outubro de 2011, definiu-se a taxa provavel para o
CDI para os proximos 12 meses em 9,69% ao ano, o que equivale aos cenarios
provaveis de 10,32% ao ano e 11,66% ao ano, para as debéntures remuneradas
com as taxas de juros de 106,5% do CDI e CDI+1,80% ao ano, respectivamente.
A partir da taxa provavel para o CDI, foram definidos cenarios com deterioragbes
de 25% e 50%, e recalcularam-se as taxas anuais aplicadas a cada uma das
debéntures.
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22. Instrumentos financeiros--Continuacao

Instrumentos financeiros e andlise da sensibilidade dos ativos e passivos financeiros-
-Continuacéao

b) Analise da sensibilidade dos ativos e passivos financeiros--Continuagao

Para cada cenario foram calculadas as despesas financeiras, ndo se levando em
consideracgao os efeitos fiscais e o fluxo de pagamentos programado para o
periodo de janeiro de 2012 até dezembro de 2012. Calculou-se a sensibilidade
das despesas financeiras aos cenarios para o fator de risco CDI, a partir dos
saldos existentes em 31 de dezembro de 2011.

Operagao Fator de risco Cendrio | provavel Cendrio ll Cendrio lll
Debéntures 106,5% do CDI 10,32% 12,90% 15,48%
Posigdo em 31/12/2011 2,926 3.657 4.389
R$28.354 (Nota 12.1)

Debéntures CDI + 1,80% ao ano 11,66% 14,13% 16,60%
Posigdo em 31/12/2011 3.306 4.006 4.706

R$28.354 (Nota 12.1)

Com a finalidade de verificar a sensibilidade das “despesas financeiras”
atreladas ao CDI, fator de risco de taxa de juros ao qual a Companhia possuia
exposi¢ao passiva na data-base de 31 de dezembro de 2011, foram definidos
trés cenarios diferentes. Com base em projegdes divulgadas pela pesquisa
Focus publicada pelo Banco Central do Brasil em 28 de outubro de 2011, definiu-
-se a taxa provavel para o CDI para os proximos 12 meses em 9,69% ao ano, o
gue equivale aos cenarios provaveis de 14,07% ao ano e 19,64% ao ano, para
os empréstimos e financiamentos remunerados com as taxas de juros de CDI +
4% ao ano e CDI + 9,8% ao ano, respectivamente. A partir da taxa provavel para
o CDI, foram definidos cenarios com deterioracdes de 25% e 50%, e
recalcularam-se as taxas anuais aplicadas aos empréstimos e financiamentos.

Para cada cenario, foram calculadas as despesas financeiras, ndo se levando
em consideragao os efeitos fiscais e o fluxo de pagamentos programado para o
periodo de janeiro de 2012 até dezembro de 2012. Calculou-se a sensibilidade
das despesas financeiras aos cenarios para o fator de risco CDI, a partir do
saldo existente em 31 de dezembro de 2011.

Operagao Fator de risco Cendrio | provavel Cendrio ll Cenrio lll
Empréstimos e financiamentos  CDI + 4,00% ao ano 14,07% 17,58% 21,10%
Posigdo em 31/12/2011 50.583 63.202 75.857
R$359.512 (Nota 12)

Empréstimos e financiamentos  CDI + 9,80% ao ano 19,64% 24,55% 29,46%
Posigdo em 31/12/2011 70.608 88.260 105.912

R$359.512 (Nota 12)
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Instrumentos financeiros e analise da sensibilidade dos ativos e passivos financeiros-

-Continuacéao

b) Analise da sensibilidade dos ativos e passivos financeiros--Continuagao

Os principais riscos de mercado a que a Companhia e suas controladas estao
expostas na conducdo das suas atividades sio:

a)

b)

d)

Risco de liquidez

O risco de liquidez consiste na eventualidade da Companhia e suas
controladas nao dispor de recursos suficientes para cumprir com seus
compromissos em funcdo das diferentes moedas e prazos de liquidacao de
seus direitos e obrigacdes.

O controle da liquidez e do fluxo de caixa da Companhia e suas controladas
€ monitorado diariamente pelas areas de gestdo da Companhia, de modo a
garantir que a geragao operacional de caixa e a captagdo prévia de
recursos, quando necessaria, sejam suficientes para a manutengao do seu
cronograma de compromissos, ndo gerando riscos de liquidez para a
Companhia e suas controladas.

Risco de crédito

Esses riscos sdo administrados por normas especificas de analise de crédito
e estabelecimento de limites de exposic¢ao por cliente. Adicionalmente ha
analises especificas e normas para aplicagdes em instituicbes financeiras e
os tipos de investimentos ofertados no mercado financeiro.

Risco de taxas de juros

Os resultados da Companhia e suas controladas estao suscetiveis a
variagdes das taxas de juros incidentes sobre as aplicagbes financeiras e
dividas com taxas de juros variaveis, principalmente pelo CDI.

Gestao de capital

O objetivo da gestéo de capital da Companhia é assegurar que se mantenha
um rating de crédito forte perante as instituigdes e uma relagdo de capital
6tima, a fim de suportar os negécios da Companhia e maximizar o valor aos
acionistas.
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22. Instrumentos financeiros--Continuacao

Instrumentos financeiros e andlise da sensibilidade dos ativos e passivos financeiros-
-Continuacéao

b) Analise da sensibilidade dos ativos e passivos financeiros--Continuagao

d) Gestéo de capital--Continuagao

A Companhia controla sua estrutura de capital fazendo ajustes e adequando
as condi¢des econdmicas atuais. Para manter ajustada esta estrutura, a
Companhia pode efetuar pagamentos de dividendos, retorno de capital aos
acionistas, captagao de novos empréstimos, emissbdes de debéntures. Desde
o exercicio findo em 31 de dezembro de 2008, ndo houve mudanca nos
objetivos, politicas ou processos de estrutura de capital.

A Companbhia inclui dentro da estrutura de divida liquida: empréstimos,
financiamentos e debéntures, menos caixa e equivalentes de caixa:

Controladora Consolidado
Notas 2011 2010 2011 2011
Empréstimos e financiamentos 12 348.470 117.802 359.512 117.802
Debéntures 121 28.354 - 28.354 -
Caixa e equivalentes de caixa 4 (8.161) (7.415) (19.590) (14.066)
Titulos e valores mobilidrios 5 (62.470) (417) (73.493) (417)
Divida liquida 306.193 109.970 294.783 103.319
Patriménio liquido 18 253.182 97.235 262.017 99.393
Patriménio liquido e divida liquida 559.375 207.205 556.800 202.712

23. Participacao nos resultados

A Companhia formalizou contrato com a organizagao sindical da categoria, para um
programa de participagado dos colaboradores e administradores nos resultados
econdmicos apurados anualmente. Para o exercicio de 2011, foi provisionado o
montante de R$5.362 (R$4.271 em 2010).
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A Companhia possui um “Plano de Opgbes de Compra de Agdes” (o “Plano”),
aprovado pela AGE de 05 de abril de 2011. O Plano é administrado pelo Conselho de
Administragao da Sociedade que, periodicamente, define os beneficiarios elegiveis a
participar do Plano, a forma de concessao e de pagamento, o numero de agdes, 0
indice de corregdo do preco até a data do exercicio de cada opgéo, o prazo maximo
para o exercicio da opg¢do, as normas sobre a transferéncia de opgoes e as
disposicdes sobre quaisquer penalidades.

De acordo com as premissas do Plano, poderao participar qualquer dos executivos ou
gerentes da Sociedade e de suas controladas.

As opgdes de compra de agbes a serem oferecidas estao limitadas ao maximo de 6%
do total das agdes da Sociedade, durante a duragao do Plano.

A apuracgao dos valores e o registro contabil das op¢des de agdes (“Stock Options”),
esta de acordo com os critérios estabelecidos no Pronunciamento Técnico CPC
10(R1) - Pagamento Baseado em Ag¢des (“CPC 10”).

O valor de mercado de cada opgéao € estimado na data da outorga, apurado com a
utilizacao do modelo “Monte Carlo” de avaliagao e precificagdo de agdes, o qual usa
como premissas basicas: o prego da outorga, o prego de exercicio, o prazo de
caréncia, a volatilidade do preco das acodes, o percentual de dividendos distribuidos e
a taxa livre de risco.

O prémio pelo exercicio das op¢des devera ser arcado por cada beneficiario antes da
efetiva venda ou outra utilizacao.

Em 31 de dezembro de 2011, os contratos de outorga de opgdes de compra de agdes
formalizados no ambito do Plano, totalizavam 1.397 agdes ordinarias da Companhia
outorgadas, e o valor de R$1.607 referente a competéncia para o exercicio de 2011,
considerando-se o periodo de caréncia da cada contrato outorgado, e foi registrado
como reserva de capital com contrapartida no resultado do exercicio em despesas
administrativas sob a rubrica “Remuneragao com base em agdes”.
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Provisao para demandas judiciais e administrativas

Durante o curso normal de seus negocios, a Companhia e suas controladas ficam
expostas a certas contingéncias e riscos, relacionados com causas tributarias,
trabalhistas e civeis. Todavia, com base na analise dos riscos identificados e
assessorados pelos consultores legais, a Companhia constituiu a proviséo para
contingéncias no total de R$1.866, em fungdo dos riscos com expectativa de perda
provavel.

As causas com chance de perdas consideradas “possiveis” pelos assessores
juridicos da Companhia somavam o total de R$848 mil, todas relacionadas a agbes
civeis.

No exercicio de 2011, os riscos provaveis tiveram a movimentacdo como segue:

Tributarias e
Controladora e Consolidado X
Trabalhistas

Saldos em 31/12/2010 -

AdicOes 1.866
Reversdo -
Saldos em 31/12/2011 1.866
Seguros

A Companhia adota a politica de contratar cobertura de seguros para os bens sujeitos
a riscos por montantes considerados pela Administracdo como suficiente para cobrir
eventuais sinistros, considerando a natureza de sua atividade.

As apolices estdo em vigor e os prémios foram devidamente pagos. Consideramos
que temos um programa de gerenciamento de riscos com o objetivo de delimitar os
riscos, buscando no mercado coberturas compativeis com 0 nosso porte e operagoes,
sendo a nossa cobertura de seguros consistentes com as outras Empresas de
dimensao semelhante operando no setor.

A Companhia adota a politica de contratar cobertura de seguros para os bens sujeitos
a riscos por montantes considerados pela administragdo como suficientes para cobrir
eventuais sinistros, considerando a natureza de sua atividade. As apodlices estao em
vigor e os prémios foram devidamente pagos. Consideramos que temos um programa
de gerenciamento de riscos com o objetivo de delimitar os riscos, buscando no
mercado coberturas compativeis com o0 nosso porte e operagdes, sendo a nossa
cobertura de seguros consistentes com as outras empresas de dimensao semelhante
operando no setor.
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Seguros--Continuagao
As coberturas de seguros eram:

(@) Riscos diversos e incéndio - (R$12.000) raio e explosdo na matriz e escritorios
regionais, quebra e danos em equipamentos em geral, pequenos furtos e demais
ocorréncias relacionadas a nossa sede e escritorios.

(b) Seguro execugado de obras - (R$190.070) garante a entrega da obra aos
promitentes compradores.

Eventos subsequentes

Em processo de reestruturacdo e organizagao societaria, os acionistas da
Companhia, deliberaram em assembleia geral extraordinaria realizada em 30 de
dezembro de 2011, com respectivo registro efetivado em 02/02/2012 na JUCESP,
pela realizagao de cisao parcial de ativos e passivos representando um acervo liquido
de R$128.093, com a incorporacgéo deste acervo pela Scopel SP-60
Empreendimentos Imobiliarios Ltda., seguida da imediata conferéncia das quotas
dessa sociedade em aumento de capital da Companhia. Como resultado das
operagodes, deu-se a transferéncia de ativos e passivos para uma subsidiaria da
companhia, sem qualquer efeito liquido de aumento ou reducgéo do patriménio liquido
da Companhia ou alteragdo numero de agdes do capital social.



