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6.550.000 Ac¢oes Ordinarias
Valor da Distribuicdo: R$163.750.000,00
Cédigo de negociacao no segmento Novo Mercado da Bolsa de Valores de Séo Paulo (“BOVESPA”): “ABYA3”

Preco por Acdo: R$25,00

A Abyara Planejamento Imobilidrio S.A. (“Companhia”, “Abyara” ou “nos”) esta realizando uma oferta que compreende a distribuicdo publica primaria de 6.550.000,
acoes ordinarias de emisséo da Companhia, dentro do limite de capital autorizado previsto em seu Estatuto Social, todas nominativas, escriturais, sem valor nominal
("Acbes”), a ser realizada na Republica Federativa do Brasil (“Brasil”), sob a coordenacdo do Banco Morgan Stanley Dean Witter S.A. (“Coordenador Lider”) e do Banco
Bradesco S.A. (em conjunto com o Coordenador Lider, "Coordenadores”), e com esforcos de colocacao no exterior a serem realizados por Morgan Stanley & Co.,
Incorporated, Bradesco Securities Inc., ABN AMRO Bank N.V. e Unibanco Securities Inc. (“Agentes de Colocacdo Internacional”), conforme deliberacao do nosso Conselho
de Administracdo em reunido realizada em 30 de junho de 2006, cuja ata foi arquivada perante a Junta Comercial do Estado de Séo Paulo em 05 de julho de 2006, e
publicada em 07 de julho, nos jornais Folha de Sao Paulo e Diario Oficial do Estado de S&o Paulo, em 07 de julho de 2006 (“Oferta”).

As Acdes objeto da Oferta serdo colocadas no Brasil exclusivamente para investidores qualificados, conforme definido na Instrucdo da Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM")
n.°409, de 18 de agosto de 2004 (“Instrucdo CVM 409”), por meio de instituicdes financeiras contratadas pelos Coordenadores, em conformidade com os procedimentos
estabelecidos na Instrucdo CVM n.° 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrucdo CVM 400"), em mercado de balcdo nao organizado e, ainda, com esforcos
de colocagao no exterior, por meio dos Agentes de Colocacdo Internacional, nos Estados Unidos da América, para investidores institucionais qualificados, conforme definidos na
Rule 144A (“Regra 144A") do U.S. Securities Act of 1933, conforme alterado (" Securities Act") editado pela Securities and Exchange Commission dos Estados Unidos da América
("SEC"), que sejam compradores qualificados, conforme definido no U.S. Investment Company Act of 1940 ("Investment Company Act”), em operacdes isentas de registro em
conformidade com o Securities Act, e, nos demais paises (exceto nos Estados Unidos da América e no Brasil), para investidores institucionais em conformidade com o
Regulation S do Securities Act, editados pela SEC, nos termos do Placement Agent Agreement, celebrado entre a Companhia e os Agentes de Colocagéo Internacional, sendo
que tais investidores deverdo subscrever as A¢des por meio dos mecanismos de investimento regulamentados pelo Conselho Monetario Nacional (“CMN"), Banco Central do Brasil
(“Banco Central”) e CVM. O preco de emissao das Acdes (“Preco por Acao”) foi fixado apos a finalizacdo do procedimento de coleta de intengoes de investimento (“Procedimento
de Bookbuilding™), conduzido pelo Coordenador Lider, e aprovado por nosso Conselho de Administracao em 25 de julho de 2006.

Preco em R$ Comissées em R$ Recursos Liquidos em R$"
Por Acao 25,00 1,63 23,38
Oferta Priméria” 163.750.000,00 10.643.750,00 153.106.250,00

(7

Sem deducao das despesas da Oferta.
# Os valores acima indicados ndo incluem as Ac6es Suplementares.

A quantidade total de Acoes objeto da Oferta podera ser acrescida de até 982.500 novas agoes ordinarias de emissdo da Companhia, com as mesmas caracteristicas das
Acdes inicialmente ofertadas (“Acdes Suplementares”, sendo que, salvo se disposto de maneira diversa, as referéncias as Acoes serdo também referéncia as Acoes
Suplementares), equivalentes a até 15% das Acoes inicialmente ofertadas, conforme opcao para subscricao de tais acdes outorgada pela Companhia ao Coordenador Lider,
nos termos do artigo 24 da Instrucdo CVM 400, as quais serdo destinadas exclusivamente a atender um eventual excesso de demanda que venha a ser constatado no
decorrer da Oferta ("Opgao de Lote Suplementar”). A Opcao de Lote Suplementar podera ser exercida pelo Coordenador Lider, a seu exclusivo critério, no todo ou em
parte, em uma ou mais vezes, a partir da data de assinatura do Contrato de Coordenacéo, Subscricao e Colocacao de A¢oes Ordinarias de Emissao de Abyara Planejamento
Imobilidrio S.A e no prazo de até 30 dias a contar da data de publicacdo do anuncio de inicio da Oferta, inclusive.

Né&o foi e nem seréa realizado nenhum registro da Oferta ou das Acdes na SEC nem em qualquer agéncia ou 6rgao regulador do mercado de capitais de qualquer outro pais,
exceto o Brasil.

Registro da presente distribuicdo publica priméria na CVM: Distribuicdo Primdria: CVM/SRE/REM/2006/022, em 26 de julho de 2006.

“O registro da presente distribuicdo ndo implica, por parte da CVM, garantia da veracidade das informagées prestadas ou em jul 1to sobre a qualidad
da Companhia emissora, bem como sobre as ac6es a serem distribuidas.”

Os administradores da Companhia e o Coordenador Lider declaram que, até onde tém conhecimento, as informacdes contidas neste documento correspondem a realidade
e ndo omitem nada capaz de afetar a importancia de tais informagdes.

Este Prospecto nao deve, em nenhuma circunstancia, ser considerado uma recomendacdo de subscricao das Acdes. Ao decidir por subscrever as A¢des, potenciais
investidores deverao realizar sua propria anélise e avaliagdo da condicdo financeira da Companbhia, de suas atividades e dos riscos decorrentes do investimento nas Acdes.
Ver secéo “Fatores de Risco” nas paginas 42 a 51 deste Prospecto para discussao de certos fatores de risco que devem ser considerados com relacdo a subscricao das Acoes.

e “A presente oferta publica foi elaborada de acordo com as disposicoes do Codigo de Auto-Regulacdo da ANBID para as Ofertas
AN B' D Publicas de Distribuicdo e Aquisicdo de Valores Mobiliarios, aprovado em Assembléia Geral da ANBID, e parte integrante da ata
e registrada no 4° Oficio de Registro de Pessoas Juridicas da Cidade de Sao Paulo. Estado de Sao Paulo, sob o n.° 510718, atendendo,
= assim, a presente oferta publica, aos padrées minimos de informacio contidos no cédigo, ndo cabendo a ANBID qualquer
responsabilidade pelas referidas informagoes, pela qualidade da emissora e/ou ofertantes, das instituicdes participantes e dos
valores mobiliarios objeto da oferta publica.”

Coordenador Lider e Sole Bookrunner Coordenador

< A =
MorganStanle M Bradesco

Instituicoes Subcontratadas

'! BANCO REAL & UNIBANCO

A data deste Prospecto Definitivo é 25 de julho de 2006.
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DEFINICOES

Para fins do presente Prospecto, os termos indicados abaixo terdo o significado a eles
atribuidos, salvo referéncia diversa neste Prospecto.

ABECIP Associacao Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca.

Acionistas Controladores Celso Minoru Tokuda, Arnaldo Curiati, Realty Consulting Planejamento
Ltda., Artesia Equity Investments LLC e Marcelo Faria de Lima.

Acionistas Fundadores Celso Minoru Tokuda, Arnaldo Curiati e Emilio José de
Almeida Westermann.

Acbes da Oferta Primaria 6.550.000 Acdes de emissdo da Companhia objeto da Oferta
Primaria, acrescidas, se for o caso, das Acdes Suplementares.

Acoes ou Acdes Ordinarias Acoes ordinarias, nominativas, escriturais, sem valor nominal,
livres e desembaracadas de quaisquer 6nus ou gravames, de
emissao da Companhia, objeto desta Oferta.

Acbes Objeto do Direito de 655.000 Acoes da Oferta Primaria a serem subscritas pelos acionistas

Preferéncia da Companhia que manifestaram interesse em exercer seu direito de
preferéncia no ambito da Oferta. Salvo se disposto de maneira diversa,
as referéncias as Acbes serao também referéncia as Acdes Objeto do
Direito de Preferéncia.

Acbes Suplementares Até 982.500 Agdes de emissao da Companhia, equivalentes a até
15% (quinze por cento) das Acdes inicialmente ofertadas, com as
mesmas caracteristicas das Acoes inicialmente ofertadas, que poderao
ser incluidas na Oferta em decorréncia do exercicio da Opcdo de Lote
Suplementar pelo Coordenador Lider. Salvo se disposto de maneira
diversa, as referéncias as Acbes serdo também referéncia as Acoes

Suplementares.
Acbes Vinculadas Acbes Vinculadas pelo Acordo de Acionistas da Companhia.
Acordo de Acionistas Acordo de Acionistas da Companhia, celebrado em 10 de maio de

2006 e aditado em 28 de junho de 2006.

AEC AEC Clientes — Assessoria, Consultoria e Intermediacdo Imobiliaria
a Clientes Ltda.



AEC Consultoria AEC Cliente Assessoria e Consultoria a Clientes Ltda.

Agentes de Colocacao Morgan Stanley & Co. Incorporated, Bradesco Securities Inc., ABN
Internacional AMRO Bank N.V. e Unibanco Securities Inc.

ANBID Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento.

Anuncio de Encerramento Anuncio de Encerramento de Distribuicdo Publica Primaria de

Acbes Ordinarias de Emissdo da Companhia.

Anuncio de Inicio Anuncio de Inicio de Distribuicdo Publica Primaria de Acoes
Ordinarias de Emissdo da Companhia.

Anuncio de Retificacdo Revogacao da Oferta ou qualquer modificacdo na Oferta divulgada por
meio dos jornais Folha de Sdo Paulo e Valor Econdmico, conforme
disposto no artigo 27 da Instrucdo CVM 400.

Banco Central Banco Central do Brasil.

BOVESPA Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Brasil ou Pais Republica Federativa do Brasil.

CBLC Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custoédia.

CDI Certificado de Depdsito Interbancario.

CEF Caixa Econdmica Federal.

CETESB Companhia de Tecnologia de Saneamento Ambiental, agéncia do

Governo do Estado de Sao Paulo.

CFC Conselho Federal de Contabilidade.

CMN Conselho Monetario Nacional.

MW CMW Planejamento e Consultoria Imobiliaria Ltda.

Caodigo Civil Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002, e posteriores alteracoes.
COFINS Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social.
Companhia Abyara Planejamento Imobilidrio S.A.



Contrato de Compra e
Venda de Ativos

Contrato de Distribuicdo

Contrato de Estabilizacdo

Contrato de Participacdo no
Novo Mercado
Coordenadores
Coordenador Lider

CPMF

CRI

CSLL

CVM

Data de Liquidacdo

Data de Liquidacdo das
Acbes Suplementares

Doélar, dolares norte-americanos
ou US$

EMBRAESP

Contrato de Compra e Venda de Ativos, Transferéncia de Direitos
e Outras Avencas celebrado em 1° de marco de 2006 entre a
CMW, a WTC, a AEC Consultoria, a Companhia, a Abyara S.A.
Assessoria, Consultoria e Intermediacdo Imobilidria e a AEC,
conforme alterado.

Contrato de Coordenacdo, Subscricdo, e Colocacdo de Acdes
Ordinarias de Emissao de Abyara Planejamento Imobiliario S.A.,
celebrado entre a Companhia, os Coordenadores e a CBLC, na
qualidade de interveniente anuente, a fim de regular a Oferta.

Instrumento Particular de Contrato de Prestacdo de Servicos de
Estabilizacdo de Preco de Acdes Ordinarias de Emissdo da
Companhia, celebrado entre a Companhia, o Coordenador Lider e
o Morgan Stanley Dean Witter Corretora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A.

Contrato de Participacdo no Novo Mercado celebrado em 3 de
julho de 2006, entre a Companhia e a BOVESPA, cuja eficacia

somente terd inicio na data da publicacdo do Anuncio de Inicio.

O Coordenador Lider e o Banco Bradesco S.A.

Banco Morgan Stanley Dean Witter S.A.

Contribuicdo Provisoria sobre a Movimentacdo ou Transmissao de
Valores ou de Créditos e Direitos de Natureza Financeira.

Certificado de Recebivel Imobiliario.
Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido.
Comissao de Valores Mobiliarios.

Data da liquidacao fisica e financeira da Oferta, prevista para o
ultimo dia do Periodo de Colocacao.

A liquidacdo fisica e financeira das A¢des Suplementares devera
ser realizada nas datas em que forem efetuados os depoésitos das
Acbes Suplementares objeto do exercicio da Opcdo de Lote

Suplementar na CBLC.

Moeda corrente dos Estados Unidos da América.

Empresa Brasileira de Estudos de Patrimdnio.



Estatuto Social

Estudo de Viabilidade

EUA ou Estados Unidos
FGTS

FGV

Governo Federal

IBAMA

IBGC
IBGE
IBRACON
IGP-M

INCC

INPC
INPI

Instituicoes Participantes da
Oferta

Instituicbes Subcontratadas

Instrucao CVM 325

Estatuto Social da Companhia.

Estudo de Viabilidade Econdmico-Financeira elaborado pela
Companhia, em cumprimento ao disposto no artigo 32 da
Instrucao CVM 400.

Estados Unidos da América.

Fundo de Garantia por Tempo de Servico.

Fundacédo Getulio Vargas.

Governo Federal do Brasil.

Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais
Renovaveis.

Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa.
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

Instituto dos Auditores Independentes do Brasil.

indice Geral de Precos — Mercado, divulgado pela FGV.

indice Nacional de Custo da Construcdo do Mercado, divulgado
pela FGV.

indice Nacional de Precos ao Consumidor, divulgado pelo IBGE.
Instituto Nacional de Propriedade Industrial.

Os Coordenadores, as Instituicobes Subcontratadas e os
Participantes Especiais.

Banco ABN AMRO Real S.A., Unibanco — Unido de Bancos Brasileiros
S.A., e as demais instituicdes integrantes do sistema de distribuicdo
de valores mobilidrios que venham a participar da Oferta e realizem
esforcos de colocacdo das Acdes junto a Investidores da Oferta de
Varejo e/ou junto a Investidores da Oferta Institucional, e que nao
sejam considerados Participantes Especiais.

Instrucdo da CVM n° 325, de 27 de janeiro de 2000, e posteriores
alteracoes.



Instrucao CVM 400

Instrucao CVM 409

Investidores da Oferta
Institucional

Investidores da Oferta de
Varejo

Investidores Qualificados

Investidores Qualificados Locais

Investidores Qualificados
Estrangeiros

Investment Company Act

IPCA

Lei das Sociedades por Acoes

Lei de Incorporacao

Lei de Registros Publicos

Lei de Zoneamento

Instrucdo da CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, e
posteriores alteracoes.

Instrucdo da CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004, e posteriores
alteracoes.

Investidores Qualificados Locais, cujas ordens de investimento
excedam o valor maximo de investimento para Investidores da
Oferta de Varejo, e Investidores Qualificados Estrangeiros.

Investidores pessoas fisicas e clubes de investimento que sejam
Investidores Qualificados Locais e que decidam participar da
Oferta mediante Pedido de Reserva.

Investidores Qualificados Locais e os Investidores Qualificados
Estrangeiros, em conjunto.

Investidores qualificados, conforme definido no artigo 109 da
Instrucao CVM 409.

Nos Estados Unidos da Ameérica, investidores institucionais
gualificados, conforme definido na Regra 144A do Securities Act,
gue sejam compradores qualificados, conforme definido no
Investment Company Act, e, nos demais paises (exceto nos Estados
Unidos da América e no Brasil), investidores institucionais em
conformidade com o Regulamento S, sendo que tais investidores
deverdo subscrever as Acdes nos termos da Resolucdo CMN 2.689
e da Instrucdo CVM 325.

Investment Company Act de 1940 dos EUA, e posteriores
alteracoes.

indice de Precos ao Consumidor Amplo, divulgado pelo IBGE.

Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e posteriores
alteracoes.

Lei n°® 4.591, de 16 de dezembro de 1964, e posteriores
alteracoes.

Lei n°® 6.015, de 31 de dezembro de 1973, e posteriores
alteracoes.

Lei Municipal n® 13.885, publicada em 6 de outubro de 2004, do
Municipio de Sao Paulo, e posteriores alteracoes.



Lei do Mercado de
Valores Mobiliarios
Lei n° 9.514/97
NYSE

Novo Mercado

Oferta ou Oferta Priméaria

Oferta de Varejo
Oferta Institucional

Oferta para Acionistas

OPA

Opcao de Lote Suplementar

Participantes Especiais

Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e posteriores
alteracoes.

Lei n° 9.514, de 20 de novembro de 1997, e posteriores
alteracoes.

New York Stock Exchange — NYSE (Bolsa de Valores de Nova
lorque).

Segmento especial de listagem da BOVESPA, com regras
diferenciadas de governanca corporativa.

Oferta publica das Acdes, a ser realizada no Brasil, em mercado de
balcao ndo organizado, exclusivamente para Investidores Qualificados
Locais, nos termos da Instrucdo CVM 400 e, ainda, com esforcos de
colocacdo no exterior, por meio dos Agentes de Colocacao
Internacional, para Investidores Qualificados Estrangeiros, em
operacdes isentas de registro de acordo com o Securities Act, nos
termos do Placement Agent Agreement, sendo que os Investidores
Qualificados Estrangeiros deverdo subscrever as Acdes por meio dos
mecanismos de investimento regulamentados pelo CMN, pelo Banco
Central e pela CVM. A Oferta foi registrada perante a CVM sob o n°
CVM/SRE/REM/2006/022 em 26 de julho de 2006.

Oferta realizada junto aos Investidores da Oferta de Varejo.
Oferta realizada junto aos Investidores da Oferta Institucional.

Oferta das Acdes Objeto do Direito de Preferéncia exclusivamente
para os acionistas da Companhia que manifestaram interesse,
irrevogavel e irretratavel, de exercer direito de preferéncia para
subscrever Acoes no ambito da Oferta.

Oferta Publica de Aquisicdo de Acoes, conforme disciplinada pela
Instrucdo da CVM n°® 361, de 5 de marco de 2002, e/ou no
Contrato de Participacdo no Novo Mercado.

Opcao outorgada pela Companhia ao Coordenador Lider para
emissdo das Acbes Suplementares a serem  destinadas
exclusivamente para atender a eventual excesso de demanda que
venha a ser constatado no decorrer da Oferta, a ser exercida pelo
Coordenador Lider, a seu exclusivo critério, no todo ou em parte,
em uma ou mais vezes, a partir da data de assinatura do Contrato
de Distribuicdo e em até 30 (trinta) dias contados da data de
publicacdo do Anuncio de Inicio, inclusive.

Corretoras membros da BOVESPA e outras instituicdes financeiras
que nao sejam corretoras membros da BOVESPA, subcontratadas
pelos Coordenadores, para efetuar exclusivamente esforcos de
colocacdo das A¢des junto aos Investidores da Oferta de Varejo.



Pedido de Reserva

Periodo de Reserva

Periodo de Reserva para
Pessoas Vinculadas

Pessoas Vinculadas

PIB

PIS

Placement Agent Agreement

Periodo de Colocacao

Preco por Agao

Principios Contabeis Brasileiros

Procedimento de Bookbuilding

Formulédrio especifico celebrado em carater irrevogavel e
irretratavel, para reserva de A¢des, no ambito da Oferta de Varejo,
firmado pelos Investidores da Oferta de Varejo.

Prazo para formulacdo de Pedido de Reserva, iniciado em 12 de
julho de 2006 e encerrado em 24 de julho de 2006, inclusive.

Prazo para Investidores da Oferta de Varejo que sejam Pessoas
Vinculadas efetuarem seus Pedidos de Reserva, iniciado em 12 de
julho de 2006 e encerrado em 14 de julho de 2006, inclusive.

Investidores da Oferta de Varejo que sejam (i) administradores da
Companhia, (ii) controladores ou administradores de quaisquer
das Instituicdes Participantes da Oferta ou dos Agentes de
Colocacao Internacional; (iii) outras pessoas vinculadas a Oferta,
ou (iv) conjuges, companheiros, ascendentes, descendentes e
colaterais até o segundo grau de cada uma das pessoas referidas
nos itens (i), (ii) e (iii) acima.

Produto Interno Bruto.
Programa de Integracdo Social.

International Placement Agent Agreement celebrado entre os
Agentes de Colocagdo Internacional e a Companhia, regulando os
esforcos de colocacdo das Acbes no exterior.

Prazo para a colocacdo das Acbes, que serd de até 3 (trés) dias
Uteis contados da data da publicacdo do Anuncio de Inicio.

R$25,00, preco de emissdo por Acdo, fixado apods a conclusao do
Procedimento de Bookbuilding, em consonancia com o disposto
no artigo 170, paragrafo 1°, inciso lll, da Lei das Sociedades por
Acbes, e com o disposto no artigo 44 da Instrucdo CVM 400.

Praticas contabeis adotadas no Brasil, as quais sdo baseadas na Lei
das Sociedades por Ac¢des, de acordo com as normas emitidas
pela CVM, com as normas contdbeis emitidas pelo IBRACON e
com as resolugdes do CFC.

Procedimento de coleta de intencdes de investimento junto a
Investidores da Oferta Institucional realizado no Brasil, pelo
Coordenador Lider, conforme o artigo 44 da Instrucdo CVM 400.



Prospecto ou Prospecto
Definitivo

Prospecto Preliminar

Real, reais ou R$
Regra 144A

Regulamento da Camara de
Arbitragem do Mercado

Regulamento do Novo
Mercado

Regulamento S

Resolucao CFC n° 963/03

Resolucdo CMN 2.689
RMSP

SBPE

SEC

SECOVI

Securities Act

Este Prospecto Definitivo de Distribuicdo Publica Priméria de Acbes
Ordinarias de Emissao da Companhia.

Prospecto Preliminar de Distribuicdo Publica Priméaria de Acdes
Ordinarias de Emissao da Companhia.

Moeda corrente do Brasil.
Rule 144A do Securities Act.

Regulamento da Camara de Arbitragem do Mercado, e suas
posteriores alteragdes, que disciplina o procedimento de
arbitragem ao qual serdo submetidos todos os conflitos
estabelecidos na cldusula compromisséria inserida no Contrato de
Participacao no Novo Mercado e no Estatuto Social da Companhia
e que consta dos termos de anuéncia dos administradores e dos
controladores da Companhia, nos termos do Regulamento do
Novo Mercado.

Regulamento que disciplina os requisitos para negociacdo de
valores mobilidrios de companhias abertas listadas no Novo
Mercado, estabelecendo regras diferenciadas para essas
companhias, seus administradores e controladores.

Regulation S do Securities Act.

Resolucao do CFC n° 963, de 16 de maio de 2003, que estabelece
novas regras contabeis aplicaveis as companhias do setor
imobilidrio em relacdo as Unidades lancadas a partir de 1° de
janeiro de 2004.

Resolugdo do CMN n° 2.689, de 26 de janeiro de 2000.

Regiao Metropolitana de Sao Paulo.

Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimos.

Securities and Exchange Commission dos EUA.

Sindicato da Habitacdo de Sao Paulo — Sindicato das Empresas de
Compra, Venda, Locagao e Administracdo de Imoveis Residenciais

e Comerciais de Sao Paulo.

Securities Act de 1933 dos EUA, e posteriores alteracoes.



SELIC Taxa de juros referencial para financiamentos com lastro em
titulos publicos federais (apurados no Sistema Especial de
Liquidacdo e Custédia) também considerada como sendo a taxa
basica da economia.

SFH Sistema Financeiro de Habitacao.

SFI Sistema Financeiro Imobiliario, criado pela Lei n°® 9.514/97.

SMA Secretaria de Estado do Meio Ambiente de Sao Paulo.

SPE Sociedade de propésito especifico.

SRF ou Receita Federal Secretaria da Receita Federal do Ministério da Fazenda.
Subsidiarias Abyara S.A. Assessoria, Consultoria e Intermediacdo Imobiliaria,

AEC e as SPEs constituidas pela Companhia.
TILP Taxa de juros de longo prazo, divulgada pelo CMN.

Unidade Unidade imobiliaria individual, residencial ou comercial, construida
ou em fase de construcao.

Valores Minimo e Maximo Valores minimo e méaximo para investimento através de Pedidos

do Pedido de Reserva de Reserva equivalentes a, respectivamente, R$300 mil e
R$600 mil por CPF.

VGV Valor Geral de Vendas, ou seja, o valor obtido ou a ser
potencialmente obtido pela venda de todas as Unidades de um

determinado empreendimento imobiliario.

WTC WTC Projetos e Consultoria Imobiliaria Ltda.
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DECLARACOES SOBRE ESTIMATIVAS E PROJECOES

O presente Prospecto, assim como o Estudo de Viabilidade em anexo, contém estimativas,
declaragdes e projecdes, inclusive nas informacdes presentes nas se¢bes do Prospecto “Sumario da
Companhia”, “Fatores de Risco”, “Analise e Discussao da Administracdo sobre a Situacdo Financeira e
o Resultado Operacional” e “Nossas Atividades”, que estdo sujeitas a riscos e incertezas.

As declaracdes que apresentem natureza hipotética, que dependem de acontecimentos ou condicdes
futuras ou que a estes se refiram, bem como palavras como “acredita”, “poderia”, “pode”, “poderd”,
“faria”, “fard”, "estima”, “prevé”, “continua”, “antecipa”, “pretende”, “espera” e expressoes similares sdo
estimativas e projecdes. Também incluimos estimativas e projecoes relacionadas aos projetos de incorporacdo
imobiliaria dos quais participaremos na qualidade de consultores, corretores e/ou co-incorporadores nas secoes
do Prospecto “Nossas Atividades — Consultoria e Corretagem — Nossos Projetos Imobiliarios” e “Nossas
Atividades — Incorporacao Imobiliaria — Projetos Assumidos como Incorporadores Imobiliarios”. Todas as
informacdes incluidas neste Prospecto que dizem respeito a esses projetos sdo consideradas estimativas e
projecdes, uma vez que nenhum desses projetos foi lancado ainda. Embora acreditemos que essas estimativas
e projecOes baseiem-se em pressupostos razoaveis, essas estimativas e projecdes estao sujeitas a varios riscos e
incertezas, e sdo feitas levando em consideracdo apenas as informacdes as quais atualmente temos acesso.

Iremos utilizar os recursos provenientes da Oferta para iniciar nossos investimentos na incorporacao
de projetos imobiliarios, atividade que nao exerciamos no passado. O Estudo de Viabilidade, anexo a
este Prospecto, também inclui estimativas e projecdes e é baseado na analise de amostras de projetos
de incorporacdo imobilidria nos quais atuamos como consultores e corretores, incluindo dados sobre a
performance financeira atual e futura, que sdo preparados no ambito do planejamento de cada projeto
imobiliario. O Estudo de Viabilidade foi incluido como um dos anexos deste Prospecto com o intuito
Unico de ilustrar, observadas determinadas premissas, os custos projetados, fluxo de caixa, margem de
lucro e exposicdo a risco de nossos projetos de incorporacao imobilidria. Nosso desempenho efetivo,
incluindo custos projetados, fluxo de caixa, margem de lucro e exposicdo a risco podera diferir
significativamente daquele projetado.

Da mesma forma, as informacoes contidas no Estudo de Viabilidade, especialmente as estimativas
e projecoes, estdo sujeitas a riscos e varidveis, inclusive o risco de nao termos sucesso na
implementacao da nossa estratégia de negécios, conforme descrita neste Prospecto, o que confere um
elevado grau de incerteza a tais informacoes, que foram obtidas a partir de premissas que podem nao
se confirmar no futuro.

Nossas estimativas e projecdes poderao ser influenciadas por diversos fatores, incluindo mas nao se
limitando aos seguintes:

» alteracoes nos precos do mercado imobiliario, nos custos estimados em nosso orcamento e na
demanda, nas preferéncias e na situacao financeira de nossos clientes;

» fatores demogréficos e disponibilidade de renda;

» nossa capacidade de pagamento de nossos financiamentos e cumprimento de nossas
obrigacdes financeiras;

» nossa capacidade de contratar novos financiamentos em condigdes favoraveis e executar o
nosso plano de expansao;

nossa capacidade de competir com éxito e dirigir os nossos negocios no futuro;
alteracbes dos nossos negocios;
inflacdo e flutuacdes na taxa de juros,

alteracdes nas leis e regulamentos aplicaveis ao setor imobiliario;

YV V V V V

intervengbes governamentais, resultando em alteragdo na economia, tributos, tarifas ou
ambiente regulatorio no Brasil,
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vV V V V V

demanda futura para o mercado imobilidrio brasileiro, na regido metropolitana de Sao Paulo e,

em particular, nossas Unidades;

rentabilidade média de projetos imobiliarios no Brasil;
disponibilidade de financiamento ao consumidor no Brasil;

taxas de juros ofertadas aos consumidores imobiliarios;

outros fatores de risco apresentados na secdo “Fatores de Risco”; e

outros fatores que podem afetar nossas condicoes financeiras, liquidez e resultados de
operacgoes.
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APRESENTACAO DAS INFORMACOES FINANCEIRAS E OPERACIONAIS

Fomos constituidos no dia 4 de janeiro de 2006 e em 1° marco deste mesmo ano demos inicio as
nossas atividades. Nossas demonstracdes financeiras auditadas e consolidadas para os periodos
encerrados em 1° de marco de 2006 e 31 de marco de 2006, assim como para o periodo de 2 meses
encerrado em 31 de maio de 2006, encontram-se anexas a este Prospecto e foram auditadas pela
Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes. Tais demonstracdes financeiras refletem apenas
os resultados decorrentes de nossas atividades de consultoria e de corretagem e podem néo servir de
parametro para a avaliacdo de nossa performance financeira, perspectiva comercial ou do valor futuro
de nossas a¢des ordinarias.

As informacbes financeiras incluidas neste Prospecto devem ser lidas em conjunto com nossas
demonstracées financeiras auditadas e consolidadas e respectivas notas explicativas. Nossas
demonstracdes financeiras auditadas e consolidadas incluidas no presente Prospecto foram elaboradas
em conformidade com os Principios Contabeis Brasileiros, a Lei das Sociedades por Acbdes,
regulamentacdes complementares da CVM e de notas técnicas divulgadas pelo IBRACON.

Referéncias a Nossa Experiéncia e Atividades

Embora nossa constituicdo tenha ocorrido em 4 de janeiro de 2006, a marca "Abyara" esta
presente no mercado imobilidrio brasileiro desde 1995, quando nossos Acionistas Fundadores Celso
Minoru Tokuda, Arnaldo Curiati e Emilio José de Almeida Westermann iniciaram a prestacdo de
servicos de planejamento, desenvolvimento e marketing de empreendimentos imobilidrios, assim como
de corretagem de imoveis para projetos de incorporacdo imobilidria. Tais servicos eram prestados
através da CMW, da WTC e da AEC Consultoria. A totalidade das atividades exercidas e a quase
totalidade dos ativos detidos pela CMW, pela WTC e pela AEC Consultoria, inclusive seu fundo de
comércio e a marca "Abyara", foram alienadas com base em seu valor contabil para a nossa
Companhia, e duas de nossas subsididrias: Abyara S.A. Assessoria, Consultoria e Intermediacao
Imobilidria e AEC. Todos os funcionarios da CMW, da WTC e da AEC Consultoria foram transferidos
para a Companhia. Para maiores informacdes sobre este contrato, ver "Nossas Atividades — Contratos
Relevantes — Contrato de Compra e Venda de Ativos". Qualquer referéncia neste Prospecto as nossas
experiéncias e atividades anteriores a 1° de marco de 2006 refere-se a experiéncia da CMW, da WTC,
da AEC Consultoria e de nossos Acionistas Fundadores e funcionarios.

Participacao de Mercado e Demais Informagoes

As informacbes de mercado e sobre a nossa posicdo competitiva no setor de atuacdo apresentadas
ao longo deste Prospecto, incluindo estimativas de mercado, foram obtidas por meio de pesquisas
internas, pesquisas de mercado, informagées publicas e publicacdes do setor. Fazemos tais declaracoes
com base em informacées obtidas de fontes que consideramos confidveis, tais como EMBRAESP, IBGE,
ABECIP, SECOVI, dentre outras. Embora nao tenhamos motivos para achar que tais informacdes nao
sd0 corretas em seus aspectos materiais, ndo as verificamos de forma independente.

Todas as referéncias a VGV correspondem ao valor total a ser potencialmente obtido, proveniente
da estimativa de venda de todas as Unidades de um determinado empreendimento imobilidrio a um
preco determinado. O VGV é revisado quando do langamento do projeto, mas nao é atualizado a partir
de entdo, para que reflita o valor das vendas de fato realizadas. O investidor deve estar ciente de que
os VGV dos projetos descritos neste documento poderdo diferir do valor total efetivo das vendas das
Unidades que compdem tais projetos. O termo “lancamento” relaciona-se a fase que se inicia quando
do inicio das atividades de marketing relacionadas a um projeto.

Alguns dos percentuais e outros valores incluidos neste Prospecto foram arredondados para
facilitar a apresentacdo. Portanto, alguns dos totais constantes das tabelas aqui apresentadas podem
nao representar uma soma aritmética exata dos valores que os precedem.
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SUMARIO DA COMPANHIA

O presente Sumario da Companhia destaca as informagdes apresentadas mais pormenorizadamente
em outras segbes do presente Prospecto. O presente Sumario da Companhia ndo é completo e ndo
contém todas as informagdes que os investidores devem levar em conta antes de investir nas Ac¢ées. Os
investidores deverdo ler atentamente a totalidade do presente Prospecto antes de fazer um investimento,
inclusive as secbes “Fatores de Risco”, “Analise e Discussdo da Administracdo sobre a Situacao Financeira
e o Resultado Operacional”, bem como nossas demonstracées financeiras consolidadas e suas respectivas
notas explicativas. A totalidade das atividades exercidas e a quase totalidade dos ativos detidos pela
CMW, pela WTC e pela AEC Consultoria, inclusive seu fundo de comércio e a marca “Abyara”, foram
alienadas com base em seu valor contabil para a Companhia, a Abyara S.A. Assessoria, Consultoria e
Intermediacdo Imobilidria e a AEC, mediante a celebracdo do Contrato de Compra e Venda de Ativos. Da
mesma forma, aquele instrumento disciplinou a transferéncia da totalidade dos funcionarios daquelas
sociedades para a Companhia. Portanto, qualquer referéncia neste Prospecto as nossas experiéncias e
atividades anteriores a 1° de marco de 2006, refere-se a experiéncia da CMW, da WTC, da AEC
Consultoria, de nossos Acionistas Fundadores e funcionarios.

Visao Geral

Somos uma empresa de consultoria e corretagem imobilidria “full service”, e estamos envolvidos
em todos os estagios do desenvolvimento de um empreendimento imobiliario, incluindo a escolha do
terreno, o planejamento do projeto, a criacdo de uma estratégia de marketing e o lancamento do
projeto. Atuamos como os principais corretores dos projetos dos quais participamos e as comissoes de
corretagem imobilidria tém sido nossa principal fonte de renda e continuardo a ser durante o ano de
2006 e de 2007. Historicamente, os incorporadores imobilidrios no Brasil nasceram a partir de
empresas que atuavam exclusivamente na atividade de construgdo e muitos deles ainda sdo ligados a
empresas de construgdo imobiliaria. Por outro lado, a inteligéncia de mercado que possuimos em
funcao de nossas atividades de consultoria e corretagem imobilidria nos permite focar nossas aten¢des
no consumidor de produtos imobilidrios, pois entendemos que o sucesso neste setor depende das
preferéncias de tais consumidores. Auxiliamos nossos parceiros incorporadores compartilhando os
nossos conhecimentos sobre os clientes do setor imobilidrio, através da antecipacdo de tendéncias de
mercado, assim como com o desenvolvimento de projetos alinhados com a demanda daqueles clientes.
Acreditamos que a “Abyara” é atualmente uma das marcas mais conhecidas do mercado imobiliario,
gozando de grande reputacdo entre incorporadores, construtores, consumidores, investidores e demais
participantes do mercado imobiliario, pela sua qualidade, consisténcia e profissionalismo.

Pretendemos utilizar os recursos provenientes da Oferta para investir em projetos de incorporacao
imobiliaria, principalmente no mercado residencial da regidao metropolitana de Sao Paulo. Nossa
intencdo é investir como incorporadores em conjunto nos projetos imobilidrios nos quais estamos
envolvidos como consultores e corretores. Assinamos cartas de inten¢des em relacdo a 18 projetos que
nos possibilitam co-investir, com uma participacdo de 10% a 20%, em novos projetos com VGV total

de aproximadamente R$2,7 bilhdes, a serem lancados até marco de 2009.

Desde nossa criacao em 1995 até 31 de dezembro de 2005, atuamos como consultores e corretores
imobilidrios em 338 projetos lancados com um VGV total de R$9,7 bilhdes e uma é&rea total de 7,2
milhdes de m’. Em 2005 lancamos 32 projetos consistindo em 5.808 Unidades com um VGV total de
R$2,2 bilhoes, representando 22% do VGV total de novas incorporacdes residenciais lancadas na regido
metropolitana de Sao Paulo. O grafico a seguir apresenta o VGV de projetos imobilidrios nos ultimos onze
anos, conforme divulgado pela EMBRAESP. Atuamos em todos esses projetos como consultores de
desenvolvimento e planejamento de empreendimentos imobilidrios e corretores, mas ndao como co-
investidores.
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Valor Total de Vendas (em milhGes de reais)

2173

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fonte: EMBRAESP

Nossos principais clientes estao entre as maiores e as mais conhecidas incorporadoras imobiliarias do Brasil,
e grande parte de nossos clientes desenvolvem a maioria de seus empreendimentos imobilidrios conosco. Sete
dos nossos 10 maiores clientes lancaram a totalidade de seus projetos de incorporacao imobilidria conosco,
enguanto os outros trés lancaram ao menos 69% de seus respectivos VGVs totais conosco. Seis de nossos 10
maiores clientes estdo entre os vinte maiores incorporadores imobiliarios que atuam na regido metropolitana
de S&o Paulo. A tabela abaixo indica as participacdes de mercado e o ranking de nossos 10 maiores clientes e a
proporcao de projetos incorporados conosco, na qualidade de consultores em planejamento e
desenvolvimento imobilidrio, em 2005 na regiao metropolitana de Sao Paulo.

% do VGV total
dos Empreendimentos
Ranking do incorporador  desenvolvidos pelo

% Total do Mercado na RMSP baseado no Incorporador em
Incorporador na RMSP em 2005 (%) VGV total conjunto com a Abyara
1 Cyrela Brazil Realty S.A. 8% 1 85%
2 Camargo Corréa Des. Imob. S.A 2% 6 69%
3 Setin Emp. Imob. Ltda. 2% 9 84%
4 Agra Incorporadora Ltda. 1% 13 100%
5 Klabin Segall S.A. 1% 14 100%
6 Construtora Lider Ltda. 1% 15 100%
7 Fal2lInc. S.A. 1% * 100%
8 Magik Emp. Imob. Ltda. 1% * 100%
9 Banco Modal 1% * 100%
10 Tati Const. e In. Ltda. 1% * 100%

Fonte: EMBRAESP.
Nota: (*) Nao classificados entre os vinte maiores incorporadores da regiao metropolitana de Sao Paulo.

Até 1° de marco de 2006, nossa atividade envolvia, exclusivamente, a corretagem imobilidria para
a venda de novas Unidades de projetos imobilidrios nos quais estamos envolvidos como consultores
imobiliarios. Pretendemos, desde entdo, vender Unidades provenientes de projetos em que atuamos
como co-incorporadores. Fomos classificados como a segunda maior empresa de corretagem
imobiliaria da regido metropolitana de Sdo Paulo, com base no total de m* lancados em 2005, tendo
recebido o primeiro lugar em 2004, de acordo com a EMBRAESP. A comissdo de corretagem
geralmente paga na regido metropolitana de Sdo Paulo é de 4,0%, paga pelo consumidor, sendo que
aproximadamente 60% sdo pagos para empresas de corretagem e os 40% restantes sdo pagos para
corretores individuais envolvidos na venda. Nossa comissao inclui a remuneracdo por nossos servicos de
corretagem e consultoria. Como parte de nossa reorganizacdo societaria, nos foi transferido, em 1° de
marco de 2006, um portfolio de 5.054 Unidades para venda, através de nossa atividade de corretagem,
com VGV estimado de R$1,7 bilhdes, decorrentes de 104 projetos que lancamos no passado.
Adicionalmente, ja temos programado o lancamento de outros 81 projetos, nos quais atuamos como
consultores e corretores, com um VGV total estimado de R$8,5 bilhoes.
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Nos revisamos aproximadamente 100 novos terrenos para cada projeto em que nos envolvemos.
Em 2005, por exemplo, analisamos mais de 3.000 terrenos. Anteriormente ao nosso ingresso nos
projetos, conduzimos andlise financeira e do mercado em que cada um desses projetos se insere.
Acreditamos que o alto nivel de exigéncias que empregamos na escolha dos projetos em que
participamos nos ultimos onze anos tem sido elemento crucial para o nosso sucesso. O Nosso
aconselhamento para cada projeto é baseado em fatores como o retorno do investimento esperado
pelo incorporador, a exposicao financeira do projeto, a demanda do mercado por esse tipo de projeto,
a velocidade da concretizacdo das vendas, a andlise do produto desenvolvido comparado com o
demandado pelo mercado e a anélise do perfil do co-incorporador nos projetos.

A industria imobiliaria é, também, influenciada por fatores macroeconémicos, em especial taxas de
juros, disponibilidade de crédito e fatores regulamentares do setor. A taxa de juros média no Brasil foi
de 18,81% nos ultimos cinco anos, com base na taxa SELIC efetiva para aquele periodo. Em 19 de
julho de 2006 a meta para a taxa SELIC foi reduzida para 14,75% enquanto em dezembro de 2005 era
de 19,1%. De acordo com o relatério semanal de consenso de mercado publicado pelo Banco Central,
acredita-se em uma reducao gradual das taxas de juros no Brasil, promovendo, assim, o crescimento da
economia. Historicamente, ha disponibilidade limitada de crédito para os consumidores no Brasil. Em
2005, os empréstimos hipotecarios responderam por apenas 0,3% do PIB do Brasil comparado a 2,2%
do PIB do México. Recentemente, vém ocorrendo mudangas regulatérias significativas no Brasil, a fim
de aumentar a disponibilidade de crédito para o setor. Vide secdo “Visao Geral do Setor Imobiliario -
Alteracbes Regulatorias”. O Brasil apresenta um déficit habitacional de 7,2 milhdes de unidades de
acordo com a Fundacado Jodo Pinheiro, um instituto de pesquisa associado ao Governo de Minas
Gerais. Acreditamos que a evolucao favoravel desses fatores macroeconémicos j& causou impacto no
crescimento da industria imobilidria brasileira em 2005, o que é visivel a partir do aumento do VGV de
novos projetos residenciais lancados na regidao metropolitana de Sdo Paulo que, de acordo com a
EMBRAESP, subiu de R$8,4 bilhdes em 2004 para R$9,8 bilhdes em 2005.

Nos primeiros trés meses de nossas operacdes, apds a nossa reorganizacao societaria, ocorrida em
1° de marco de 2006, geramos R$9,7 milhdes de receita bruta e R$2,1 milhdes de lucro liquido. Tal
resultado reflete somente as nossas atividades de consultoria e corretagem. Os nossos investimentos
em projetos de incorporacao imobilidria deverdo comecar a gerar receitas apenas de 6 a 18 meses apos
a realizacdo do investimento inicial, uma vez que de acordo com o regime contabil de custos incorridos
em relacdo ao custo total orcado, nds iremos apropriar as receitas provenientes de vendas de Unidades
de acordo com a evolucao da construcdo do projeto. Veja “Analise e Discussdo da Administracdo sobre
a Situacao Financeira e o Resultado Operacional — Principais Praticas Contabeis”. Como resultado de
tais praticas todas nossas receitas em 2006 e boa parte de nossas receitas em 2007 serdo provenientes
de nossos servicos de consultoria e corretagem.

Histoérico, Recente Reorganizacao Societaria e Estrutura Acionaria

As atividades sob a marca “Abyara” comecaram em 1995, quando nossos Acionistas Fundadores
identificaram uma oportunidade de negdcios entdo inexplorada, fruto de mudancas macroeconémicas
no Pais. A inflacdo anual no Brasil diminuiu drasticamente, passando de 1.247% em 1994 para 15,3%
em 1995, de acordo com o IGP-M. Tal reducdo é atribuida ao plano de estabilizacdo econdémica
introduzido pelo Governo Federal em 1994, o Plano Real. O fim da hiperinflacdo levou a estabilidade
dos precos dos iméveis, facilitando a comparacao dos precos pelos consumidores. Como conseqliéncia,
0s consumidores passaram a valorizar os atributos dos empreendimentos imobiliarios, em detrimento
de uma escolha baseada exclusivamente em preco e/ou condi¢des de pagamento. Nesse novo cenario,
acreditamos que o planejamento do produto e o plano de marketing tornaram-se elementos
fundamentais para o sucesso no mercado imobilidrio brasileiro. A Abyara, que em Tupi significa “algo
diferente”, ingressou no mercado brasileiro em 1995, com o objetivo de assessorar incorporadoras e
construtoras no planejamento e desenvolvimento de projetos imobilidrios direcionados as novas
demandas e expectativas do mercado brasileiro. Acreditamos que atuar como co-investidores nos
projetos de incorporacao imobilidria em que participamos com nossos clientes co-incorporadores é uma
extensao natural de nossas atividades de consultoria imobiliaria e corretagem.
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Em preparacdo para esta Oferta, concluimos, em marco de 2006, uma reorganizacdo societdria,
que consistiu:

» na criacdo da Companhia, para atuar como incorporadora imobilidria, e de suas subsidiarias
Abyara S.A. Assessoria, Consultoria e Intermediacdo Imobiliaria, para atuar como corretora, e
AEC Consultoria Assessoria a Cliente Ltda., para prestar servicos acessoérios, tais como call
center e andlise de crédito; e

» na transferéncia de quase todos os ativos e funcionarios das empresas CMW, WTC e AEC
Consultoria para nossa Companhia e respectivas subsidiarias. Vide secdo “Nossas Atividades —
Consultoria e Corretagem Imobilidria — Reorganizacao Societaria”.

O principal objetivo de nossa reorganizacdo societaria foi criar uma estrutura societaria que nos
permitisse registrar nossas a¢des ordinarias no segmento de Novo Mercado da BOVESPA e promover
nossa atividade de incorporacdo imobiliaria.

A tabela abaixo apresenta nossa atual estrutura societaria e corporativa.

Arnaldo Curiati Celso Minoru Realty Consulting Marcelo Faria Artesia Equity

Tokuda Planejamento de Lima Investments LLC
Ltda.

24,67% 24,67 % 24,67% 13,0% 13,0%
v

ABYARA PLANEJAMENTO Emilio José de
IMOBILIARIO S.A. Almeida Westermann
99,0% I 99,9%
v y 0,1%
ABYARA 1,0% AEC
SA. <+

Nossas Vantagens Competitivas
Acreditamos que as nossas principais vantagens competitivas sao:

Expertise no mercado imobiliario brasileiro. Lancamos 338 empreendimentos na maior area
metropolitana do Brasil desde nossa fundacdo, os quais nos respectivos tempos de lancamento tinham
um VGV estimado total de R$9,7 bilhdes. Possuimos uma equipe de socidlogos, urbanistas e
arquitetos, dedicados exclusivamente a pesquisa e andlise do mercado imobilidrio. Acreditamos que as
nossas atividades no setor imobilidrio nos Ultimos onze anos nos permitiram analisar uma grande
variedade de projetos, assim como participar daqueles que consideramos mais atraentes.
Desenvolvemos uma metodologia prépria para pesquisa do mercado imobilidrio que envolve uma
andlise cultural e socio-econémica da comunidade alvo, a fim de identificar tendéncias e antecipar
mudancas no mercado. Acreditamos que nosso histérico de sucesso demonstra a eficacia de nossa
metodologia e nosso conhecimento do mercado. Em 31 de maio de 2006, possuiamos 81 projetos em
nosso pipeline a serem lancados até marco de 2009 e muitos outros em fase preliminar de anélise.
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Lideranca em corretagem imobiliaria. Somos corretores imobilidrios na regiao metropolitana de
Sao Paulo ha mais de onze anos. Em 31 de maio de 2006 tinhamos 596 corretores independentes que
trabalhavam exclusivamente conosco. Em 2005 fomos a segunda maior corretora imobilidria da regido
metropolitana de Sdo Paulo, com base em VGV lancado, com uma participacdo equivalente a 22% do
mercado. Acreditamos que nosso sucesso em vendas seja o resultado da qualidade dos projetos que
conseguimos desenvolver. Acreditamos, também, que nossas atividades de corretagem nos
proporcionam um grande conhecimento de nossos clientes e entendimento do mercado imobiliario
brasileiro. Durante a Ultima década, desenvolvemos uma extensa base de dados sobre os perfis e
preferéncias dos clientes do setor imobilidrio, que inclui informacdes financeiras, demograficas e de
consumo. A base de dados é um valioso recurso para nossa pesquisa do mercado imobiliario, nos
permitindo direcionar nossos esforcos de venda e realizar uma analise de crédito mais apurada de
nossos potenciais clientes. Essa base de dados é atualizada regularmente e sua consisténcia é verificada
com base nos dados provenientes dos canais de venda e marketing. Monitoramos o comportamento
dessa base de clientes e utilizamos uma metodologia propria para identificar potenciais oportunidades,
analisar a demanda e prever tendéncias. Em 31 de maio de 2006 possuiamos um estoque de Unidades
para venda, relacionada a projetos ja lancados, com um VGV total estimado em R$1,4 bilhdes e um
VGV total estimado de R$8,5 bilhdes referentes a 81 projetos a serem lancados nos préximos 3 anos.

Forte reconhecimento da marca. Acreditamos que a marca “Abyara” seja amplamente reconhecida
no setor imobiliario, tanto por incorporadores quanto por clientes. Os materiais de publicidade e promocao
dos projetos nos quais estamos envolvidos como consultores e corretores que incluem o nosso nome e
logotipo, indicando nosso papel no desenvolvimento do projeto, ao lado do logotipo e nome do respectivo
incorporador. O nome "“Abyara” apareceu em aproximadamente 1.600 paginas dos principais jornais do
Brasil em 2005. Somos o maior comprador do mercado imobilidrio de paginas de publicidade do Jornal
Folha de Sdo Paulo, o jornal de maior circulacdo no Pais. Acreditamos que os consumidores potenciais
associem nosso nome a qualidade e ao sucesso dos projetos nos quais participamos.

Solido relacionamento com incorporadores. Desenvolvemos soélidos relacionamentos com os
principais incorporadores imobilidrios da regido metropolitana de Sdo Paulo. Dos nossos 10 maiores
clientes, 6 estdo entre os 20 principais incorporadores imobilidrios da regido metropolitana de Séo
Paulo. Em 2005, nossos dez maiores clientes lancaram 88% de seus projetos conosco enquanto nossa
participacao dentre nossos 20 maiores clientes foi de 67%. Acreditamos que esses relacionamentos,
desenvolvidos ao longo dos ultimos onze anos, irdo nos ajudar a estender nossas atividades para a area
de incorporacdo imobilidria como co-investidores, ao mesmo tempo em que mantém nosso papel
tradicional de consultores e corretores em cada projeto.

Equipe administrativa experiente. Nossa equipe administrativa, formada por cinco executivos,
possui experiéncia significativa no mercado imobilidrio na regido metropolitana de Sao Paulo, bem
como em financas corporativas. Celso Minoru Tokuda, nosso presidente e presidente do nosso
Conselho de Administracdo é um profissional reconhecido em seu campo de atuacdo. O Sr. Tokuda,
Arnaldo Curiati e Emilio José de Almeida Westermann possuem, no total, 72 anos de experiéncia no
mercado imobiliario brasileiro. Marcelo Faria de Lima e Marcio Camargo possuem uma experiéncia
combinada de 31 anos em financas corporativas.

Nossa Estratégia

Acreditamos que a implementacdo das estratégias a seguir permitird Nosso sucesso Como
consultores, corretores e incorporadores imobilidrios e maximizara os retornos aos nossos acionistas.
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Passar a atuar nas atividades de investimento de incorporacao imobiliaria. Historicamente,
nossas atividades de consultoria e corretagem tém permitido o desenvolvimento de relacionamentos
com os principais incorporadores imobilidrios na regido metropolitana de Sdo Paulo. Adicionalmente,
analisamos centenas de projetos a cada ano para incorporadores e escolhemos trabalhar somente com
aqueles gque, em nossa opinido, possuem a maior probabilidade de sucesso. Assinamos cartas de
intencées em relacdo a nossa participacdo como co-investidores em 18 projetos, com participacoes
entre 10% e 20%. Atualmente estamos envolvidos nesses projetos como consultores e corretores.
Apds esta Oferta, nossa intencao é investir nos novos projetos nos quais atuamos como consultores e
corretores, além de continuar a utilizar os estritos critérios de selecdo que adotamos como consultores
para outros incorporadores.

Expandir nossas atividades de consultoria e corretagem. Planejamos atuar como consultores
e corretores em projetos nos quais investirmos como incorporadores, criando uma extensdo natural das
duas atividades. Em 31 de maio de 2006 contdvamos com 81 projetos no nosso pipeline, que deverdo
ser lancados ao longo dos préximos 3 anos, com um VGV total de R$8,5 bilhdes, o que deverd
assegurar o crescimento de nossas atividades de consultoria e corretagem. As cartas de intencoes que
celebramos até o momento prevéem a nossa participacéo em 18 destes projetos como co-
incorporadores, sem prejuizo das nossas atividades de consultoria e corretagem. Em que pese
acreditarmos que, com o passar do tempo, a incorporagdo imobilidria se tornard a nossa principal
atividade, pretendemos continuar a aumentar as nossas atividades de consultoria e corretagem.

=X=X=X=X-X-X-X-X-X~

Nossa sede social localiza-se na Av. Republica do Libano, 417, CEP 04501-000, Sao Paulo-SP,
Brasil, e nosso telefone principal é 011-3888-3800. O telefone de nosso departamento de relacoes com
os investidores é +55 11 3888 3880.
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RESUMO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

A tabela abaixo apresenta um resumo das nossas demonstracoes financeiras consolidadas e
auditadas para os periodos nela indicados preparadas de acordo com os Principios Contébeis
Brasileiros. As informacbes abaixo devem ser lidas e analisadas em conjunto com as nossas
demonstracoes financeiras consolidadas e respectivas notas explicativas incluidas neste Prospecto e com
as secoes “Informacdes Financeiras Selecionadas” e “Andlise e Discussdo da Administracdo sobre a
Situacao Financeira e o Resultado Operacional”.

Fomos constituidos no dia 4 de janeiro de 2006 e em 1° de marco deste mesmo ano demos inicio
as nossas atividades. Logo, ndo temos qualquer demonstracdo financeira para qualquer periodo
anterior a 1° de marco de 2006. Nossas demonstracdes financeiras auditadas e consolidadas para o
periodo de um més encerrado 31 de marco de 2006 bem como as demonstracdes financeiras
auditadas e consolidadas para o periodo de 2 meses encerrado em 31 de maio de 2006 encontram-se
anexas a este Prospecto. Todavia, estas demonstracdes financeiras podem nao servir de parametro para
a avaliacdo de nossa performance financeira, perspectiva comercial ou do valor futuro de nossas agoes
ordindrias. Os resultados abaixo refletem somente os resultados apurados com a atividade de
consultoria e corretagem. Nossa nova atividade de incorporacdo imobilidria serd uma nova fonte de
receitas para nossa Companhia, apds a realizacdo desta Oferta.

As informacbes mencionadas abaixo, datadas de 31 de marco de 2006 e de 31 de maio de 2006, foram
obtidas de nossas demonstra¢des financeiras consolidadas e auditadas constantes deste Prospecto.

Demonstracoes Financeiras Consolidadas
Demonstracao de Resultado Consolidado

Periodo de 1 més encerrado Periodo de 2 meses encerrado
em 31 de marco de 2006 em 31 de maio de 2006

(auditado) (auditado)
(Em RS)
Receita Bruta de Servicos
Servicos prestados de assessoria............. 776.371 1.168.528
Servicos prestados de intermediacéo ...... 2.496.500 5.210.441
3.272.871 6.378.969
Impostos Sobre Servigos.........ccccvreeernnnes (384.372) (720.517)
Receita Liquida de Servicos ..........cceeuerunes 2.888.499 5.658.452
Custo dos Servicos Prestados.................. (735.314) (1.714.062)
LUCro Bruto.......cccccemmmmmmmmnnneeneennnnnenennneaeees 2.153.185 3.944.390
Despesas Operacionais
COM VENAAS <. (33.111) (66.222)
Gerais e administrativas ......................... (615.652) (1.393.346)
Honorarios da administracao.................. (180.881) (362.560)
Despesas financeiras liquidas ................. (6.894) (138.139)
(836.538) (1.960.267)
Resultado Nao Operacionail..................... — (181.102)
Lucro Antes do Imposto de Renda e
da Contribuigdo Social ......cc.ccevevreerrienraenns 1.316.647 1.803.021
Imposto de Renda e Contribuicao Social (441.660) (626.174)
Lucro liquido do periodo ........cccourieninnes 874.987 1.176.847
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Balanco Patrimonial Consolidado

Em 31 de marco de 2006

31 de maio de 2006

(auditado) (auditado)
(Em R$)
ATIVO
Ativo Circulante
Caixa @ BanCosS ......ooovviiiiiiiii 334.686 687.918
Contas a Receber ..........cccccovviiiiiii 1.595.482 4.389.446
IMpOostos a Recuperar ........occcocieeiiiiiiieeees 86.166 765.180
Imposto de renda e contribuicao
social diferidos ........cccoovvviiiiiiiie — 36.435
OUutros Créditos..........ooevevieeiiiieicie e 15.049 55.261
Partes Relacionadas ..............cccccoovviiiiieiinn — —
Total do Ativo Circulante.........cccoccerecerreennnnnne 2.031.383 5.934.240
Realizavel a Longo Prazo
Adiantamentos a Terceiros .............ccccceeeeene... 300.961 719.054
Partes Relacionadas ..........ccccooevvvieiiiiiiciincne — —
IMPOStOs @ RECUPErar.......c.ccooveoveeeeeeeeee, 86.166 90.485
Total do Realizavel a Longo Prazo.................... 387.127 809.539
Permanente
IMOBIIZAAO oo 2.605.281 3.196.095
Total do Ativo Permanente ........ccccccecerervcrnene 2.605.281 3.196.095
YN (A VZe 0 o] - RS R 5.023.791 9.939.874
PASSIVO
Passivo Circulante
EMPréstimos .......cooovviiviiiiiiiiiiecee — 3.069.026
Fornecedores de ativo imobilizado.................... 555.055 —
FOrNecedores. .......oouvvveviiiiiiee e 804.877 910.894
Provisdes sobre folha de pagamento e
ENCATGOS .t 476.895 610.129
Impostos e contribui¢des a recolher................ 391.351 518.305
Provisao para imposto de renda e
contribuicdo social................ccooociiii 440.707 1.086.729
Outras Contas a Pagar................ccocceeeeeeeeeenn.. 179.919 392.957
Total do Passivo Circulante..........cccceeeerincnnnnnne 2.848.804 6.588.040
Patrimonio Liquido
Capital Social integralizado..........c.c.ccccooeenn.. 1.300.000 1.300.000
Lucros Acumulados ..........ccoocooiiiiiiii 874.987 2.051.834
Total do Patriménio Liquido............................ 2.174.987 3.351.834
Passivo Total e Patriménio Liquido.................. 5.023.791 9.939.874
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Emissora

Acbes ou Acdes Ordinarias

Oferta ou Oferta Primaria

Opcao de Lote Suplementar

Coordenador Lider

Coordenadores

Agentes de Colocacao Internacional

Garantia Firme

SUMARIO DA OFERTA

Abyara Planejamento Imobilidrio S.A.

6.550.000 Acoes ordindrias, nominativas, escriturais,
sem valor nominal, livres e desembaracadas de
quaisquer 6nus ou gravames, de emissao da
Companhia, objeto desta Oferta.

Oferta de 6.550.000 Ac¢des a serem emitidas pela
Companhia, a ser realizada no Brasil, em mercado de
balcdo ndo organizado, exclusivamente para
Investidores Qualificados Locais, nos termos da
Instrucdgo CVM 400 e, ainda, com esforcos de
colocacdo no exterior, por meio dos Agentes de
Colocagao Internacional, para Investidores
Qualificados Estrangeiros, em operagdes isentas de
registro de acordo com o Securities Act, nos termos
do Placement Agent Agreement, sendo que o0s
Investidores  Qualificados  Estrangeiros  deverdo
subscrever as Acdes por meio dos mecanismos de
investimento regulamentados pelo CMN, pelo Banco
Central e pela CVM. A Oferta Primaria das A¢bes nao
serd registrada no exterior, perante a SEC ou
qualquer outro érgao regulador, exceto no Brasil.

A quantidade total das Acbes inicialmente ofertada
poderd ser acrescida das Acdes Suplementares,
conforme Opcao de Lote Suplementar.

Banco Morgan Stanley Dean Witter S.A.
Coordenador Lider e Banco Bradesco S.A.

Morgan Stanley & Co. Incorporated, Bradesco
Securities Inc., ABN AMRO Bank N.V. e Unibanco
Securities Inc.

A garantia firme consiste na obrigacdo do Coordenador
Lider de subscrever, no ultimo dia do Periodo de
Colocacao, pelo Preco por Acdo, até o limite previsto no
Contrato de Distribuicdo, o saldo resultante da diferenca
entre (i) a quantidade de Agbes indicada no Contrato de
Distribuicdo (exceto as Ac¢bes Suplementares); e (i) a
guantidade de Acdes efetivamente liquidada pelos
investidores que as subscreveram. Esta garantia tornou-
se vinculante a partir do momento em que foi concluido
o Procedimento de Bookbuilding e assinado o Contrato
de Distribuicao.
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Preco por Agao
Valor Total da Oferta

Destinacao de Recursos

Fatores de Risco

Direitos das Acoes

Direito de Venda Conjunta (Tag-Along)

R$25,00 por Acao.
R$163.750.000,00.

Estima-se que os recursos liquidos provenientes da Oferta
Primaria serdo de, aproximadamente, (i) R$172,0
milhdes, apds a deducdo de comissdes e despesas
estimadas, assumindo o exercicio integral da Opcdo de
Lote Suplementar; ou (i) R$149,0 milhdes, caso a Opcao
de Lote Suplementar ndo seja exercida. Pretendemos
empregar os recursos liquidos da Oferta Primaria
inicialmente em instrumentos de renda fixa, tais como
titulos publicos e certificados de depdsitos bancarios de
bancos brasileiros de primeira linha, e que apresentem
liquidez de curto prazo. Planejamos utilizar os recursos
liquidos para: (i) quitar a nossa atual divida de curto
prazo, no valor de aproximadamente R$3,1 milhoes; e (ii)
gradualmente investir em projetos de incorporacao
imobiliaria, retendo uma parcela em ativos liquidos para
compor um nivel adequado de capital de giro para a
Companhia. Vide secdo "Destinacdo dos Recursos".

Para uma descricdio dos fatores que devem ser
considerados antes da decisdo de investimento nas
Acbes, veja a Secdo "Fatores de Risco", além de
outras informacoes incluidas no presente Prospecto.

Os titulares das Acoes fardo jus a todos os direitos e
beneficios assegurados as acdes de emissao da
Companhia, inclusive quanto ao recebimento integral
de dividendos e demais proventos de qualquer
natureza que vierem a ser distribuidos a partir da
data de sua liquidagao, nos termos do previsto na Lei
das Sociedades por A¢bes, no Regulamento do Novo
Mercado e no Estatuto Social da Companbhia.

Em caso de alienacdo do controle direto ou indireto
da Companhia, os acionistas da Companhia tém o
direito de ser incluidos em oferta publica de aquisicao
de acbes, que deverd ser realizada pelo adquirente
do controle, devendo o preco da referida oferta, por
acao nao representativa do bloco de controle, ser
equivalente a 100% do preco pago por acdo
representativa do bloco de controle em garantia de
extensdo das mesmas condicdes atribuidas ao
acionista alienante.
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Restricdes a vendas de acdes (Lock-up)

Publico Alvo da Oferta

Inadequacao da Oferta a Certos Investidores

Periodo de Reserva

Pelo prazo de 180 dias a contar da data da publicacdo do
Anuncio de Inicio ("Periodo de Lock-up"), a Companhia,
os Acionistas Controladores e os administradores da
Companhia, salvo na hipétese de prévio consentimento
por escrito do Coordenador Lider e sujeito a
determinadas excecoes, se obrigam a ndo alienar acdes
de emissdo da Companhia que sejam de sua titularidade.
Informacdes adicionais sobre o Lock-up poderdo ser
encontradas na secao "Informacbes sobre a Oferta"
deste Prospecto Definitivo. Adicionalmente, nos termos
do Novo Mercado, os Acionistas Controladores e os
nossos administradores ndo poderdo, nos 6 meses
subseqUentes a data de publicacéo do Anuncio de Inicio,
vender e/ou ofertar a venda quaisquer das acbes e
derivativos destas de que eram titulares imediatamente
apdés a Oferta e, apds esse periodo, os Acionistas
Controladores e 0s nossos administradores ndo poderao,
por mais 6 meses, vender e/ou ofertar a venda mais do
gue 40% das acbes e derivativos destas de que eram
titulares imediatamente apds a Oferta.

Investidores  Qualificados Locais e  Investidores
Qualificados Estrangeiros.

Esta Oferta é inadequada aos investidores que
nao sejam Investidores Qualificados. @ Uma
decisao de investimento nas Acbes requer
experiéncia e conhecimentos especificos que
permitam ao investidor uma analise detalhada
dos negécios da Companhia, mercado de
atuacao e os riscos inerentes aos seus negocios,
que podem, inclusive, ocasionar a perda do
valor investido. Recomenda-se que os
Investidores Qualificados interessados em
participar da Oferta consultem seus advogados,
contadores, consultores financeiros e demais
profissionais que julgarem necessarios para
auxilid-los na avaliacao dos riscos inerentes aos
negdécios da Companhia e ao investimento nas
Acoes. Para maiores informacoes, ver secao
"Fatores de Risco".

Foi concedido aos Investidores da Oferta de Varejo o
prazo de 9 dias Uteis, iniciado em 12 de julho de 2006 e
encerrado em 24 de julho de 2006, inclusive para a
realizacao dos respectivos Pedidos de Reserva.

Foi concedido aos Investidores da Oferta de Varejo
gue eram considerados Pessoas Vinculadas o prazo
de 2 dias Uteis, iniciado em 12 de julho de 2006 e
encerrado em 14 de julho de 2006, inclusive, para a
realizacao dos seus respectivos Pedidos de Reserva.
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Data de Liquidacdo

Data de Liquidacdo das Acbes Suplementares

Aprovacoes Societarias

Mercados de Negociacao

Foi concedido aos acionistas da Companhia que
desejaram exercer o seu direito de preferéncia, de
maneira irrevogavel e irretratavel, o direito de subscrever
até 655.000 Acdes. Os acionistas interessados deveriam
ter informado sua pretensdo ao Coordenador Lider no
prazo de 2 dias Uteis, iniciado em 12 de julho de 2006 e
encerrado em 14 de julho de 2006, inclusive. A Artesia
Equity Investments LLC comunicou o interesse de
subscrever as 655.000 Acdes ao Coordenador Lider em
14 de julho de 2006, tendo todos os demais acionistas da
Companhia declinado de tal direito.

A liquidacdo fisica e financeira ocorrera no ultimo dia Util
do Periodo de Colocacao.

A liquidacao fisica e financeira das Acdes Suplementares
devera ser realizada nas datas em que for efetuado o
deposito das Acdes Suplementares objeto do exercicio da
Opcao de Lote Suplementar na CBLC.

O conselho de administracdo da Companhia, em reunido
realizada em 30 de junho de 2006 aprovou o aumento
do capital da Companhia, dentro do limite do capital
autorizado previsto em seu estatuto social, mediante a
emissao das Acdes, com a possibilidade de emissdo das
Acbes Suplementares e da opcdo da Companhia de
emitir até 1.310.000 acdes ordinarias conforme dispde o
art.14, paragrafo 2° da Instrucdo CVM 400 nos termos
da Lei das Sociedades por Acdes, para colocacdo por
meio da Oferta, e autorizou a diretoria da Companhia a
praticar todos os atos e assinar todos os documentos
necessarios a realizacdo da Oferta. O conselho de
administracdo da Companhia, em reunido realizada em
25 de julho de 2006, fixou o Preco por Agdo, calculado
de acordo com inciso Il do paragrafo primeiro do artigo
170 da Lei n.°6.404/76, aferido com o resultado do
Procedimento de Bookbuilding.

As acdes da Companhia serdo negociadas na BOVESPA
sob o cédigo “ABYA3" e listadas no Novo Mercado da
BOVESPA. As negociacdes no mercado secundario
poderdo ser realizadas a partir do primeiro dia Util
posterior a data da publicacdo do Anudncio de Inicio.
Durante o prazo de 6 meses contados da data de
publicacdo do Anuncio de Inicio, ou seja, 26 de janeiro de
2007, inclusive, as Acbes serao  negociadas
exclusivamente em lotes indivisiveis de 1.000 acdes, nao
sendo admitidas as negociacdes de lotes fracionarios.
Apbs transcorrido esse prazo, ou seja, a partir de 29 de
janeiro de 2007, as Acbes passarao a ser negociadas em
lotes padrao de 100 acdes, admitindo-se negociagoes
fracionarias de acordo com as normas de negociacdo da
BOVESPA entao em vigor.
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Informacoes Adicionais Para descricdo completa das condi¢des aplicaveis a
Oferta, ver "Informacbes relativas a Oferta". Maiores
informacoes sobre a Oferta poderdo ser obtidas com
as Instituicdes Participantes da Oferta nos enderecos
indicados na secdo "Informacoes relativas a Oferta”.

Expectativa do cronograma para a Oferta:

Data de
Realiza¢do/
N.° Evento Data Prevista
1. Publicacdo do Aviso ao Mercado (sem logotipos dos Participantes Especiais)
X o - 05.07.2006
Disponibilizagdo do Prospecto Preliminar
2. Inicio das apresentacdes para potenciais investidores
Inicio do Procedimento de Bookbuilding 06.07.2006
3. Publicacao do Aviso ao Mercado (com logotipos dos Participantes Especiais) 12.07.2006
Inicio do Periodo de Reserva e do Periodo de Reserva para Pessoas Vinculadas T
4. Encerramento do prazo para indicacdo ao Coordenador Lider da alocacdo das Acbes
Objeto do Direito de Preferéncia 14.07.2006
Encerramento do Periodo de Reserva para Pessoas Vinculadas
5. Encerramento do Periodo de Reserva 24.07.2006

6. Encerramento das apresentacdes para potenciais investidores
Encerramento do Procedimento de Bookbuilding
Fixacdo do Preco por Acdo
Reunido do conselho de administracdo da Companhia para aprovar o aumento de 25.07.2006
capital e o Preco por Acao
Assinatura do Contrato de Colocacao e de outros contratos relacionados a Oferta
Inicio do Prazo para Exercicio da Opcao de Lote Suplementar

7. Registro da Oferta

Publicacdo do Anuncio de Inicio 26.07.2006
Disponibilizacdo do Prospecto Definitivo
8. Inicio da negociacdo das A¢des na Bovespa 27.07.2006
9. Data de Liquidacdo 31.07.2006
10. Encerramento do prazo para exercicio da Opcdo de Lote Suplementar 24.08.2006
11. Liquidagao das Acdes Suplementares 29.08.2006
12. Prazo limite para Publicacdo do Anuncio de Encerramento 30.08.2006

" Tal data é meramente indicativa e esté sujeita a alteracdo, atraso e antecipacdo sem aviso prévio, a critério da Companhia e do Coordenador Lider.
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IDENTIFICACAO DE ADMINISTRADORES, CONSULTORES E AUDITORES

Companhia

Abyara Planejamento Imobiliario S.A.

Av. Republica do Libano 417, Sala A

04501-000 Sao Paulo, SP, Brasil

At.: Sr. Marcelo Faria de Lima — Diretor de Operacdes e de Relacdes com Investidores
Tel: (11) 3888-3880

Fax: (11) 3888-3790

www.abyara.com.br

Coordenador Lider

Banco Morgan Stanley Dean Witter S.A.

Av. Pres. Juscelino Kubitschek 50, 8° andar
04543-000 Sao Paulo, SP, Brasil

At.: Sr. Rodrigo Lowndes — Diretor Presidente
Tel: (11) 3048-6000

Fax: (11) 3048-6010
www.morganstanley.com.br/prospectos

Coordenador

Banco Bradesco S.A.

Av. Paulista 1450, 3° andar
01310-917 Sao Paulo, SP, Brasil
At.: Sr. Jodo Carlos Zani

Tel: (11) 2178-4800

Fax: (11) 2178-4880
www.shopinvest.com.br

Instituicoes Subcontratadas

Banco ABN AMRO S.A.

Av. Paulista 1374, 14° andar
01310-916 Sé&o Paulo, SP

At.: Sr. Rodrigo Portulan

Tel: (11) 3174-5262

Fax: (11) 3174-6809
www.bancoreal.com.br/ofertaspublicas

Unibanco — Unido de Bancos Brasileiros S.A.
Av. Eusébio Matoso 891, 20° andar
05423-901 Sao Paulo, SP, Brasil

At.: Sr. Glenn Mallett

Tel: (11) 3097-4501

Fax: (11) 3097-4507
www.unibanco.com.br/prospectos

Consultores Legais

Para a Companhia quanto ao Direito Brasileiro
Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr. e Quiroga Advogados
Alameda Joaquim Eugénio de Lima 447

01403-001 Sao Paulo, SP, Brasil

At.: Sr. Sergio Spinelli Silva Jr.

Tel: (11) 3147-7600

Fax: (11) 3147-7770
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5.2

5.3.

Para a Companhia quanto ao Direito dos EUA
Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP

One Liberty Plaza

10006 New York, NY, EUA

At.: Sr. Nicolas Grabar

Tel: (1 212) 225-2414

Fax: (1 212) 225-3999

Para os Coordenadores quanto ao Direito Brasileiro
Pinheiro Guimaraes — Advogados

Av. Paulista 1842, 24° andar

01310-923 Séo Paulo, SP, Brasil

At.: Sr. Francisco José Pinheiro Guimaraes/Sra. lvie Moura Alves
Tel: (11) 4501-5000

Fax: (11) 4501-5025

5.4 Para os Coordenadores quanto ao Direito dos EUA

Davis Polk & Wardwell
450 Lexington Ave.

10017 New York, NY, EUA
At.: Sr. Manuel Garciadiaz
Tel: (1 212) 450-6095

Fax: (1 212) 450-3428

Auditores da Companhia
Deloitte Touche Tohmatsu

Rua Alexandre Dumas 1981
04717-906 Sao Paulo, SP, Brasil
At.: Sr. Eduardo J. Costa Martins
Tel: (11) 5186-1273

Fax: (11) 5181-4256
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INFORMAQOES SOBRE A OFERTA
Composicao Atual do Nosso Capital Social
Em 31 de maio de 2006, a composicao do nosso capital social era a seguinte:

Subscrito/Integralizado

Espécie e classe Quantidade Valor (R$)
OrdiNArias.......coeeeieeicceee e 10.400.000 1.300.000,00
TOtaloeee 10.400.000 1.300.000,00

" Todas as acdes emitidas foram integralizadas.

Apds a conclusao da Oferta, a composicao de nosso capital social serd a seguinte, sem considerar
as Acdes Suplementares:

Subscrito/Integralizado

Espécie e classe Quantidade Valor (R$)
OFAINANIAS ... 16.950.000 165.050.000,00
TOtAl e, 16.950.000 165.050.000,00

Apds a conclusao da Oferta, considerando as Acdes Suplementares, a composicao de nosso capital
social sera a seguinte:

Subscrito/Integralizado

Espécie e classe Quantidade Valor (R$)
OFAiNANIAS......vveeeeeeeece e 17.932.500 189.612.500,00
TOtAl e, 17.932.500 189.612.500,00

O quadro abaixo indica a quantidade de acdes de nossa emissao detidas diretamente ou
indiretamente por nossos acionistas, nesta data, e apés a conclusdo da Oferta, sem considerar o
exercicio da Opcao de Lote Suplementar:

Acoes Ordinarias

Numero Antes Numero Apoés
da Oferta % a Oferta %
Celso Minoru Tokuda...........cccveerevererrren. 2.565.333 24,67% 2.609.333" 15,39%
Arnaldo Curiati .....ccoocveviiiiiiciec 2.565.332 24,67% 2.609.332" 15,39%
Realty Consulting Planejamento Ltda................ 2.565.332 24,67% 2.609.332" 15,39%
Artesia Equity Investments LLC ........................ 1.351.999 13,00% 2.006.999” 11,84%
Marcelo Faria de Lima ...........ocoooooevieiii 1.352.000 13,00% 1.440.000” 8,50%
Membros do Conselho de Administracéo......... 4 0,00% 4 0,00%
OULIOS oo 0 0,00% 5.675.000 33,49%
ACOES €M TESOUIANA ... 0 0,00% 0 0,00%
TOtal oo 10.400.000 100,00% 16.950.000 100,00%

 Subscreveram 44.000 Aces cada com base em ordens apresentadas no ambito da Oferta Institucional.
“ Considerando a subscricdo de 655.000 AcSes no ambito da Oferta para Acionistas. Vide “Informacdes Sobre a Oferta — Procedimentos da Oferta”.
@ Subscreveu 88.000 Acdes com base em ordem apresentada no ambito na Oferta Institucional.
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O quadro abaixo indica a quantidade de acdes de nossa emissdo detidas diretamente por nossos
acionistas, na data deste Prospecto, e apds a conclusao da Oferta, assumindo a colocacdo da totalidade
das Acdes, e o exercicio integral da Opcao de Lote Suplementar:

Acoes Ordinarias

Numero Antes Numero Apoés
da Oferta % a Oferta %
Celso Minoru Tokuda...........cccvevereverercrenn. 2.565.333 24,67% 2.609.333" 14,55%
Arnaldo Curiati .........occoooiiii 2.565.332 24,67% 2.609.332" 14,55%
Realty Consulting Planejamento Ltda. 2.565.332 24,67% 2.609.332" 14,55%
Artesia Equity Investments LLC .......... 1.351.999 13,00% 2.006.999% 11,19%
Marcelo Faria de Lima .........c..ccoovovverereennnnn 1.352.000 13,00% 1.440.000” 8,03%
Membros do Conselho de Administracéo......... 4 0,00% 4 0,00%
QUITOS .. 0 0,00% 6.657.500 37,13%
ACOES €M TESOUTAMNA .....veveeeeeeeeeeeeeeeeeeenee, 0 0,00% 0 0,00%
TOtal .o 10.400.000 100,00% 17.932.500 100,00%

 Subscreveram 44.000 Aces cada com base em ordens apresentadas no ambito da Oferta Institucional.
? Considerando a subscricao de 655.000 Agdes no ambito da Oferta para Acionistas. Vide “Informagoes Sobre a Oferta — Procedimentos da Oferta”.
@ Subscreveu 88.000 Acdes com base em ordem apresentada no ambito na Oferta Institucional.

Caracteristicas
Descricao da Oferta

A Oferta compreende a distribuicdo publica das Acdes no Brasil, pelos Coordenadores, em
mercado de balcdo ndo organizado, exclusivamente para Investidores Qualificados Locais, nos termos
da Instrucdo CVM 400 e, ainda, com esforcos de colocacdo no exterior, por meio dos Agentes de
Colocagao Internacional, para Investidores Qualificados Estrangeiros, em operacdes isentas de registro
segundo o Securities Act, nos termos do Placement Agent Agreement, por meio dos mecanismos de
investimento regulamentados pelo CMN, pelo Banco Central e pela CVM.

Nos termos do artigo 24 da Instrucdo CVM 400, a quantidade total das Acgdes inicialmente
ofertadas podera ser acrescida das Acbes Suplementares, as quais serdo destinadas exclusivamente a
atender a eventual excesso de demanda que venha a ser constatado no decorrer da Oferta. A Opcao
de Lote Suplementar podera ser exercida, pelo Coordenador Lider, a seu exclusivo critério, no todo ou
em parte, em uma ou mais vezes, a partir da data de assinatura do Contrato de Distribuicdo e no prazo
de até 30 (trinta) dias contados da data de publicacdo do Anuncio de Inicio, inclusive, de acordo com
os procedimentos previstos no Contrato de Distribuicao.

Quantidade, Valor, Classe e Espécie dos Valores Mobiliarios

Na hipotese das Acdes Suplementares ndo serem distribuidas:

Recursos
Preco por acao Montante liquidos
Ofertante Quantidade (R$) (R$) (R$)
Distribuicao Primaria
Companhia........coocooeiiiiiiiiii 6.550.000 25,00 163.750.000,00  149.023.380,00
Total oo 6.550.000 25,00 163.750.000,00 149.023.380,00
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Na hipotese das Acdes Suplementares serem distribuidas:

Recursos
Preco por acao Montante liquidos
Ofertante Quantidade (R9) (R$) (R$)
Distribuicao Primaria
ComMPANhIA c...vveeeeeeeeeeee e, 7.532.500 25,00 188.312.500,00 171.989.317,50
Total .o 7.532.500 25,00 188.312.500,00 171.989.317,50
Preco por Agao

O Preco por Acéo foi fixado em R$25,00 apds a conclusao do Procedimento de Bookbuilding junto a
Investidores da Oferta Institucional, realizado pelo Coordenador Lider, conforme previsto no artigo 44 da
Instrucao CVM 400. Nos termos do inciso lll do paragrafo primeiro do artigo 170 da Lei das Sociedades
por Acgdes, a escolha do critério para determinacdo do Preco por Acéo é justificada pelo fato de que o
Preco por Acdo ndo promovera a diluicdo injustificada dos atuais acionistas da Companhia e de que as
Acbes serdo distribuidas por meio da Oferta, em que o valor de mercado das Acées foi aferido com a
realizacdo do Procedimento de Bookbuilding, que reflete o valor pelo qual os Investidores da Oferta
Institucional apresentaram suas ordens de subscricdo no contexto da Oferta. Os Investidores da Oferta
de Varejo que aderiram a Oferta e os acionistas da Companhia que manifestaram interesse em exercer
seu direito de preferéncia para subscricio de Acbes nao participaram do Procedimento de
Bookbuilding, e, portanto, ndo participaram da fixacdo do Preco por Acao.

Preco Comissoes Recursos liquidos
(R$) (R$) @ para a Companhia © (R$)
Por Acao Ordindria .......c..cccooevveeeieeeeeen 25,00 1,63 23,38
TOtal o 25,00 1,63 23,38

' Sem levar em conta as Acoes Suplementares.
® Sem deducao das despesas da Oferta.

Custos de Distribuicao

Os custos de distribuicdo da Oferta serdo pagos pela Companhia. Abaixo segue descricao dos
custos relativos a Oferta, sem considerar o exercicio da Opgao de Lote Suplementar:

Valor % em Relacao ao Valor
Comissoes e Taxa (RS) Total da Oferta
Comissdo de Coordenacao...........ccccvveveeen.., 1.801.250,00 1,10
Comissdo de Colocacao ......ovevevvvviiniveneennn, 5.403.750,00 3,30
Comissao de Garantia Firme...........cc............ 1.801.250,00 1,10
Remuneracao de Incentivo 1.637.500,00 1,00
Total de COMISSOES .......uumuurennenennnnnnnnnnnnnnn: 10.643.750,00 6,50
Despesas de Registro e da Oferta ................. 82.870,00 0,05
Despesas com Advogados ...........cceeeueeeneeann, 2.800.000,00 1,71
Despesas com Consultores............ccccceeevee.n, 400.000,00 0,24
Despesas de Publicidade............................... 600.000,00 0,37
OULras DESPESAS. ... ..cveiveeieeeeeee e, 200.000,00 0,12
TOAl ceereeee e seeeseseesesseee e seeses e 14.726.620,00 8,99%
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Aprovacbes Societarias

O Conselho de Administracdo da Companhia, em reunido realizada em 30 de junho de 2006, (i)
aprovou o aumento do capital da Companhia, dentro do limite do capital autorizado previsto em seu
Estatuto Social, mediante a emissdo das Acdes, com a possibilidade de emissao das Ac¢des Suplementares,
nos termos da Lei das Sociedades por Acdes, para colocacdo por meio da Oferta, (ii) informou a todos os
seus acionistas sobre o aumento de capital deliberado para fins de exercicio ou rendncia dos respectivos
direitos de preferéncia, e (i) autorizou a diretoria da Companhia a praticar todos os atos e assinar todos
os documentos necessarios a realizacdo dessas deliberacdes. Nessa mesma data determinados acionistas
da Companhia manifestaram interesse em exercer, em carater irrevogdvel e irretratavel, e
independentemente do Preco por Acdo, direito de preferéncia para subscricao das Acbes Objeto do
Direito de Preferéncia, ao Preco por Acdo, a serem subscritas e integralizadas a vista e em dinheiro, no
ambito da Oferta, de acordo com os procedimentos de liquidacdo da Oferta previstos no Contrato de
Distribuicdo, tendo os demais acionistas declinado, em carater irrevogdvel e irretratavel, de tal direito. O
Conselho de Administragdo da Companhia, em reunido realizada em 25 de julho de 2006, fixou o Preco
por Acdo, calculado de acordo com inciso Ill do paragrafo primeiro do artigo 170 da Lei n.° 6.404/76,
aferido com o resultado do Procedimento de Bookbuilding.

As atas das reunides do Conselho de Administracdo foram publicadas no Diario Oficial do Estado
de S&do Paulo e no jornal Folha de Sao Paulo, apés arquivadas perante a competente Junta Comercial.

Reserva de Capital

A totalidade dos recursos proveniente da Oferta Primaria serd alocada a conta de capital social da
Companhia.

Publico Alvo da Oferta

Os Coordenadores efetuardo a Oferta exclusivamente junto a Investidores Qualificados. Os
Coordenadores efetuardo a Oferta de acordo com o disposto no Contrato de Distribuicdo, por si e/ou
por meio das Instituicdes Subcontratadas e/ou dos Participantes Especiais.

Os Agentes de Colocacado Internacional realizardo os esforcos de colocacdo das Acdes no exterior para os
Investidores Qualificados Estrangeiros em operacdes isentas de registro segundo o Securities Act, de acordo
com as disposicdes do Placement Agent Agreement, sendo que tais investidores deverao subscrever as Acdes
por meio dos mecanismos de investimento regulamentados pelo CMN, pelo Banco Central e pela CVM.

Esta Oferta é inadequada aos investidores que nao sejam Investidores Qualificados. Uma
decisdo de investimento nas A¢oes requer experiéncia e conhecimentos especificos que permitam
ao investidor uma analise detalhada dos negécios da Companhia, mercado de atuacao e os riscos
inerentes aos seus negdcios, que podem, inclusive, ocasionar a perda do valor investido.
Recomenda-se que os Investidores Qualificados interessados em participar da Oferta consultem
seus advogados, contadores, consultores financeiros e demais profissionais que julgarem
necessarios para auxilia-los na avaliacao dos riscos inerentes aos negocios da Companhia e ao
investimento nas Acoes. Para maiores informacoes, ver se¢ao “Fatores de Risco”.

Cronograma da Oferta

Ver "Sumario da Oferta".
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Procedimentos da Oferta

Apds a concessao do registro de companhia aberta da Companhia perante a CVM, a publicacdo do
Aviso ao Mercado, a disponibilizacdo do Prospecto Preliminar, o encerramento do Periodo de Reserva, a
realizacdo do Procedimento de Bookbuilding, a concessdo do registro da Oferta pela CVM, a publicacdo
do Anuncio de Inicio e a disponibilizacdo do Prospecto Definitivo, as Instituicdes Participantes da Oferta
efetuardo a colocacado publica das Acdes exclusivamente para Investidores Qualificados, em mercado de
balcdo nao organizado, observado o disposto na Instrucdo CVM 400, e os esforcos de dispersao aciondria
previstos no Regulamento do Novo Mercado, por meio de trés ofertas distintas, quais sejam, a Oferta
para Acionistas junto aos acionistas da Companhia que manifestaram interesse, irrevogéavel e irretratavel,
independentemente do Preco por Acdo, em exercer seu direito de preferéncia para subscricdo de Acdes
objeto da Oferta, a Oferta de Varejo junto aos Investidores da Oferta de Varejo, e a Oferta Institucional
junto a Investidores da Oferta Institucional. A Oferta para Acionistas sera realizada exclusivamente pelos
Coordenadores e a Oferta Institucional serd realizada exclusivamente pelos Coordenadores e pelas
Instituicdes Subcontratadas, observado entretanto que somente os acionistas da Companhia que
manifestaram interesse em exercer seus direitos de preferéncia em 30 de junho de 2006 poderao
participar da Oferta para Acionistas e que um mesmo Investidor Qualificado ndo poderad participar
simultaneamente da Oferta de Varejo e da Oferta Institucional.

O plano da Oferta, organizado pelo Coordenador Lider, nos termos do paragrafo 3° do artigo 33
da Instrucdo CVM 400, com a expressa anuéncia da Companhia, leva em consideracao as relagdes com
clientes e outras consideracbes de natureza comercial ou estratégica do Coordenador Lider e da
Companhia, observado, entretanto, que os Coordenadores deverdo assegurar a adequacdo do
investimento ao perfil de risco de seus clientes, bem como o tratamento justo e equitativo aos
investidores e realizar os melhores esforcos de dispersdo aciondria previstos no Regulamento de
Listagem no Novo Mercado.

No contexto da Oferta para Acionistas, do total das Acdes inicialmente ofertadas (excluidas as
Acbes Suplementares) as Acdes Objeto do Direito de Preferéncia serdo destinadas prioritariamente aos
acionistas da Companhia que manifestaram interesse, irrevogavel e irretratavel, independentemente do
Preco por Acdo, de exercer seu direito de preferéncia para subscricdo de A¢des no ambito da Oferta, e
serdo por esses integralmente subscritas e integralizadas ao Preco por Acdo na Data de Liquidacdo. O
numero de Agdes Objeto do Direito de Preferéncia a serem subscritas por cada um dos acionistas da
Companhia que manifestaram interesse em exercer seu direito de preferéncia foi informado ao
Coordenador Lider em 14 de julho de 2006 (ou seja, até 7 (sete) dias Uteis anteriores a data de
encerramento do Procedimento de Bookbuilding), sendo que a subscricdo de Acdes Objeto do Direito
de Preferéncia ndo resultard no aumento de participacdo do respectivo acionista no capital social da
Companhia verificada na data do Prospecto Preliminar. Para fins de subscricdo e integralizacdo das
Acbes Objeto do Direito de Preferéncia, até as 16:00 horas do 1° (primeiro) dia Util subseqiiente a data
de publicacdo do Anuncio de Inicio, o Coordenador Lider, por meio do respectivo endereco eletrénico,
ou, na sua auséncia, por telefone ou fac-simile, confirmara a quantidade de Acdes Objeto do Direito de
Preferéncia a serem subscritas e integralizadas pelo respectivo acionista, e informard a Data de
Liquidagdo e o Preco por Acdo. A entrega das respectivas Acdes Objeto do Direito de Preferéncia ao
acionista deverad ser efetivada na Data de Liquidacdo, mediante pagamento em moeda corrente
nacional, a vista e em recursos imediatamente disponiveis, do Preco por Acdo multiplicado pela
guantidade de Acoes Objeto do Direito de Preferéncia subscritas, de acordo com os procedimentos de
liquidacado previstos no Contrato de Distribuicao.

No contexto da Oferta de Varejo, e a critério do Coordenador Lider, o montante de, no minimo,
10% (dez por cento) e, no méaximo 20% (vinte por cento) das Acdes, ndo computadas as Acdes
Suplementares, serd destinado prioritariamente a colocacdo publica junto a Investidores da Oferta de
Varejo que tenham realizado Pedido de Reserva, de acordo com as condi¢des ali previstas e o seguinte
procedimento:
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durante o Periodo de Reserva ou o Periodo de Reserva para Pessoas Vinculadas, conforme o
caso, cada um dos Investidores da Oferta de Varejo interessado em participar da Oferta pdde
realizar o Pedido de Reserva, irrevogavel e irretratavel, exceto pelo disposto nos itens IX e X
abaixo, mediante preenchimento de formulario especifico junto a uma Unica Instituicao
Participante da Oferta, sem necessidade de depdsito do valor do investimento pretendido. O
valor minimo de investimento foi de R$ 300.00,00 (trezentos mil reais) e o valor maximo de
R$ 600.000,00 (seiscentos mil reais) por Investidor da Oferta de Varejo, sendo que propostas
de investimentos em valor superior ao valor minimo aqui previsto foram feitas em multiplos de
R$ 100.000,00 (cem mil reais), até o valor maximo de R$600.000,00 (seiscentos mil reais),
conforme Aviso ao Mercado publicado em 5 de julho de 2006 e republicado em 12 de julho
de 2006 nos jornais Folha de Sao Paulo e Valor Econdmico. Os Investidores da Oferta de Varejo
puderam estipular, no Pedido de Reserva, um preco maximo por Acdo como condicdo de
eficacia de seu Pedido de Reserva, sem necessidade de posterior confirmacéo, sendo que caso
o Preco por Acao fosse fixado em valor superior ao valor estabelecido pelo Investidor da Oferta
de Varejo, o respectivo Pedido de Reserva seria automaticamente cancelado. As Instituicoes
Participantes da Oferta somente atenderam Pedidos de Reserva realizados por Investidores da
Oferta de Varejo titulares de conta corrente ou de conta de investimento nelas aberta ou
mantida pelo respectivo investidor. Os Coordenadores recomendaram aos Investidores da
Oferta de Varejo interessados na realizacdo de Pedido de Reserva que lessem cuidadosamente
os termos e condi¢des estipulados nos Pedidos de Reserva, especialmente os procedimentos
relativos a liquidacdo da Oferta, e informacbes constantes do Prospecto Preliminar, e que
verificassem com a Instituicdo Participante da Oferta de sua preferéncia, antes de realizar o seu
Pedido de Reserva, se essa, a seu exclusivo critério, exigiria a manutencao de recursos em
conta de investimento nelas aberta e/ou mantida, para fins de garantia do Pedido de Reserva;

os Investidores da Oferta de Varejo devem ter realizado seus Pedidos de Reserva durante o
Periodo de Reserva, sendo gue os Investidores da Oferta de Varejo que sejam Pessoas Vinculadas,
devem, necessariamente, ter indicado no Pedido de Reserva a sua condicdo de Pessoa Vinculada
e ter realizado seus Pedidos de Reserva no Periodo de Reserva para Pessoas Vinculadas;

nao foi verificado excesso de demanda superior a 1/3 (um terco) das Ac¢bes (excluidas as Acdes
Suplementares), sendo, portanto, permitida a colocacdo, pelas Instituicbes Participantes da
Oferta, de Acdes junto a Investidores da Oferta de Varejo que sejam Pessoas Vinculadas,
inclusive junto aos Investidores da Oferta de Varejo que sejam Pessoas Vinculadas que tenham
realizado Pedido de Reserva fora Periodo de Reserva para Pessoas Vinculadas;

. caso o total de Acdes objeto dos Pedidos de Reserva seja igual ou inferior ao montante de

Acbes destinadas aos Investidores da Oferta de Varejo, ndo havera Rateio (conforme definido
abaixo), sendo integralmente atendidos todos os Pedidos de Reserva e as Acoes
remanescentes, se houver, serdo destinadas aos Investidores da Oferta Institucional;

caso o total de Pedidos de Reserva houvesse excedido ao total de A¢bes destinadas aos Investidores
da Oferta de Varejo, teria sido realizado rateio, em lotes unitarios de 1.000 acbes cada (“Lotes”),
entre os Investidores da Oferta de Varejo, sendo que (a) até o limite de R$300.000,00 (trezentos mil
reais), inclusive, o critério de rateio seria a divisdo igualitaria e sucessiva dos Lotes de Ac¢des destinados
aos Investidores da Oferta de Varejo entre todos os Investidores da Oferta de Varejo que tiverem
apresentado Pedido de Reserva nos termos do inciso | acima, limitada ao valor individual de cada
Pedido de Reserva; e (b) uma vez atendido o critério descrito na alinea (a) acima, os Lotes de Acoes
destinados a Oferta de Varejo remanescentes seriam rateados proporcionalmente ao valor dos
respectivos Pedidos de Reserva entre todos os Investidores da Oferta de Varejo, desconsiderando-se as
fracbes de Lotes (“Rateio”). Opcionalmente, a critério do Coordenador Lider, a quantidade de Acoes
destinada a Oferta de Varejo poderia ter sido aumentada para que os pedidos excedentes dos
Investidores da Oferta de Varejo pudessem ter sido total ou parcialmente atendidos, sendo que, no
caso de atendimento parcial, seria observado o mesmo critério de Rateio;
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VI.

VII.

VI

IX.

X.

até as 16 horas do 1° (primeiro) dia util subseqiiente a data de publicacdo do Anuncio de
Inicio, serdo informados a cada Investidor da Oferta de Varejo pela Instituicdo Participante da
Oferta que tenha recebido o Pedido de Reserva, por meio do seu respectivo endereco
eletrébnico, ou, na sua auséncia, por fac-simile, telefone ou correspondéncia, a Data de
Liquidacao, a quantidade de Acdes alocadas (ajustada, se for o caso, em decorréncia dos
Rateios) e o valor do respectivo investimento, sendo que, em qualquer caso, o valor do
investimento sera limitado aquele indicado no respectivo Pedido de Reserva;

até as 10:30 horas da Data de Liquidacédo, cada Investidor da Oferta de Varejo devera efetuar o
pagamento, em recursos imediatamente disponiveis, do valor indicado no inciso VI acima junto
a Instituicao Participante da Oferta em que realizar seu respectivo Pedido de Reserva, sob pena
de, em ndo o fazendo, ter seu Pedido de Reserva automaticamente cancelado;

na Data de Liquidacdo, a Instituicdo Participante da Oferta que tenha recebido o Pedido de
Reserva entregard as A¢bes alocadas ao respectivo Investidor da Oferta de Varejo que com ela
tenha feito Pedido de Reserva de acordo com os procedimentos aqui previstos, desde que
recebido o pagamento previsto no inciso VIl acima;

caso (a) seja verificada divergéncia relevante entre as informacbes constantes do Prospecto Preliminar
e do Prospecto Definitivo que altere substancialmente o risco assumido pelo Investidor da Oferta de
Varejo, ou a sua decisdo de investimento; (b) a Oferta seja suspensa, nos termos do artigo 20 da
Instrucdo CVM 400; e/ou (c)a Oferta seja modificada, nos termos do artigo 27 da Instrucdo
CVM 400, o Investidor da Oferta de Varejo podera desistir do Pedido de Reserva, devendo, para
tanto, informar sua decisdo a Instituicdo Participante da Oferta que tenha recebido o Pedido de
Reserva (i) até as 16 horas do 5° (quinto) dia util subseqlente a data de disponibilizacdo do Prospecto
Definitivo, no caso da alinea (a) acima; e (ji) até as 16 horas do 5° (quinto) dia Util subseqUente a data
em gque foi comunicada por escrito a suspensdo ou modificacdo da Oferta, no caso das alineas (b) e ()
acima. Caso o Investidor da Oferta de Varejo ndo informe sua decisdo de desisténcia do Pedido de
Reserva nos termos deste inciso, o Pedido de Reserva sera considerado vélido e o Investidor da Oferta
de Varejo devera efetuar o pagamento do valor do investimento. Caso o Investidor da Oferta de
Varejo ja tenha efetuado o pagamento nos termos do inciso VII acima e venha a desistir do Pedido de
Reserva nos termos deste inciso, os valores depositados por tal Investidor da Oferta de Varejo serao
devolvidos sem juros ou correcdo monetdria, sem reembolso e com deducdo, se a aliquota for
superior a zero, dos valores relativos a incidéncia da CPMF, no prazo de 3 dias Uteis contados do
pedido de cancelamento do Pedido de Reserva; e

caso ndo haja conclusdo da Oferta ou em caso de resilicdo do Contrato de Distribuicdo, todos
os Pedidos de Reserva serdo cancelados e a Instituicdo Participante da Oferta, comunicara ao
Investidor da Oferta de Varejo, que com ela tenha realizado Pedido de Reserva, o
cancelamento da Oferta, o que poderd ocorrer, inclusive, mediante publicacdo de aviso ao
mercado. Caso o Investidor da Oferta de Varejo ja tenha efetuado o pagamento nos termos do
inciso VIl acima, os valores depositados serdo devolvidos sem juros ou correcdo monetaria, sem
reembolso e com deducdo, se a aliquota for superior a zero, dos valores relativos a incidéncia
da CPMF, no prazo de 3 dias Uteis contados da comunicacdo do cancelamento da Oferta.

As Acoes destinadas a Oferta de Varejo que nao tiverem sido alocadas serdo destinadas a Oferta
Institucional, juntamente com as demais Ac¢des, de acordo com o seguinte procedimento:

os Investidores da Oferta Institucional interessados em participar da Oferta devem ter apresentado
suas intengdes de investimento durante o Procedimento de Bookbuilding, inexistindo pedidos de
reserva ou limite maximo de investimento;

nao foi verificado excesso de demanda superior a 1/3 (um terco) das Acdes (excluidas as Acdes
Suplementares), sendo, portanto, permitida a colocacao, pelos Coordenadores ou pelas Instituicbes
Subcontratadas, de Acbes junto a Investidores da Oferta Institucional que sejam Pessoas Vinculadas;
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lll. caso as intencdes de investimento obtidas durante o Procedimento de Bookbuilding excedam o
total de Acdes remanescentes apds o atendimento da Oferta para Acionistas e da Oferta de
Varejo, o Coordenador Lider daré prioridade aos Investidores da Oferta Institucional que, a seu
exclusivo critério, melhor atendam o objetivo da Oferta de criar uma base diversificada de
investidores, integrada por investidores com diferentes critérios de avaliacdo das perspectivas
da Companhia, seu setor de atuacdo e a conjuntura macroecondmica brasileira e internacional,

IV. até as 16 horas do 1° dia util subseqlente a data de publicacdo do Anuncio de Inicio, os
Coordenadores informarao aos Investidores da Oferta Institucional, por meio do seu respectivo
endereco eletronico, ou, na sua auséncia, por telefone ou fac-simile, a Data de Liquidacdo, a
guantidade de Ac¢bes alocadas e o Preco por Acdo; e

V. a entrega das Acdes deverd ser efetivada na Data de Liquidacdo, mediante pagamento em
moeda corrente nacional, a vista e em recursos imediatamente disponiveis, do Preco por Acdo
multiplicado pela quantidade de Acdes alocadas, de acordo com os procedimentos previstos
no Contrato de Distribuicao.

A subscricdo das Acdes no ambito da Oferta serd formalizada mediante assinatura do boletim de
subscricdo, cujo modelo final tenha sido aprovado pela CVM.

Periodo de Colocacao

A data de inicio da Oferta serd divulgada mediante a publicagdo do Anuncio de Inicio, em
conformidade com o previsto no paragrafo Unico do artigo 52 da Instrucao CVM 400. A colocacao das
Acbes deverd ser feita pelos Coordenadores durante o Periodo de Colocagao.

A liquidacao fisica e financeira da Oferta devera ser realizada na Data de Liquidacdo. Caso as A¢oes
gue tenham sido alocadas ndo sejam totalmente liquidadas até o final do Periodo de Colocacdo, o
Coordenador Lider subscrevera, até o ultimo dia do Periodo de Colocacado, pelo Preco por Acdo, até o
limite previsto no Contrato de Distribuicdo, o saldo resultante da diferenca entre (i) a quantidade de
Acbes indicada no Contrato de Distribuicao (exceto as Acdes Suplementares); e (ii) a quantidade de
Acbes efetivamente liquidada pelos investidores que as subscreveram.

Em caso de exercicio da garantia firme de liquidacao e posterior revenda das Ac¢des ao publico pelo
Coordenador Lider antes da publicacdo do Anuncio de Encerramento, o preco de revenda de tais Acdes
serd o preco de mercado das Acodes, limitado do Preco por Acdo, exceto no caso de atividade de
estabilizacdo realizada nos termos do Contrato de Estabilizacao.

Nao serdo negociados recibos de subscricdo durante o Periodo de Colocacao.
Contrato de Distribuicao

Celebramos com os Coordenadores e a CBLC (como interveniente anuente), o Contrato de
Distribuicdo. De acordo com os termos do Contrato de Distribuicdo, o Coordenador Lider concordou em
distribuir, inicialmente, em regime de garantia firme, a totalidade das Acoes:

Numero de Ac¢oes
Coordenador LIEI .. ..o 6.550.000
Total 6.550.000

Nos termos do Placement Agent Agreement, os Agentes de Colocagdo Internacional realizarao,
exclusivamente no exterior, esforcos de colocacdo das Acbes junto a Investidores Qualificados Estrangeiros. As
Acoes que forem objeto de esforcos de colocacdo no exterior pelos Agentes de Colocacao Internacional serdo
obrigatoriamente subscritas, liquidadas e pagas em moeda corrente nacional no Brasil.
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O Contrato de Distribuicdo e o Placement Agent Agreement estabelecem que a obrigagdo dos
Coordenadores de efetuar o pagamento pelas Acbes esta sujeita a determinadas condicoes, como (i) a
entrega de opinides legais por seus assessores juridicos; (ii) a assinatura de compromissos de restricdo a
negociacdo de acdes ordinarias pela Companhia, nossos Acionistas Controladores e administradores; e
(i) a emissdo de carta de conforto pelos auditores independentes da Companhia relativa as
demonstracdes financeiras consolidadas e demais informacdes financeiras da Companhia contidas
neste Prospecto. De acordo com o Contrato de Distribuicdo e o Placement Agent Agreement, a
Companhia se obrigou a indenizar os Coordenadores e os Agentes de Colocacao Internacional em
certas circunstancias e contra determinadas contingéncias. Adicionalmente, os Coordenadores e os
Agentes de Colocacao Internacional celebraram um Intersyndicate Agreement.

Informacobes sobre a Garantia Firme de Liquidacao

A garantia firme de liquidacéo consiste na obrigacdo do Coordenador Lider de subscrever, no ultimo
dia do Periodo de Colocacao, pelo Preco por Acdo, até o limite previsto no Contrato de Distribuicdo, o
saldo resultante da diferenca entre (i) a quantidade de A¢des indicada no Contrato de Distribuicao (exceto
as Acbes Suplementares); e (i) a quantidade de Acbes efetivamente liquidada pelos investidores que as
subscreveram. Esta garantia tornou-se vinculante a partir do momento da conclusdo do Procedimento de
Bookbuilding e da assinatura do Contrato de Distribuigao.

Restricoes a Negociacao de A¢des (Lock up)

Nos, os Acionistas Controladores e nossos administradores concordamos gue nao iremos vender, transferir
ou onerar quaisquer acdes ordindrias de emissdo da Companhia no prazo de 180 (cento e oitenta) dias a
contar da data do Anuincio de Inicio, nés, os Acionistas Controladores e nossos administradores concordamos,
sujeita a determinadas excecdes, que ndo iremos, direta ou indiretamente:

> oferecer, onerar, vender, contratar a venda, vender opcdes ou contratos de compra, comprar
opcdes ou contratos de venda, emitir opcdes, direitos ou boénus de subscricdo para compra,
emprestar, ou de qualquer forma transferir, direta ou indiretamente, acbes ou qualquer titulo ou
valor mobiliario conversivel ou permutavel em a¢des de emissdo da Companhia;

» contratar operacdes de derivativos (incluindo swaps) ou qualquer outro negoécio que transfira
para outra pessoa, total ou parcialmente, quaisquer dos direitos econdmicos decorrentes das
acdes de sua titularidade, independentemente de tais transacbes serem contratadas para
liquidacdo em acdes, outros valores mobiliarios, em dinheiro ou de qualquer outra forma; ou

» registrar pedido de emissao publica de acdes ou valores mobilidrios conversiveis em agdes
perante a SEC ou a CVM.

Adicionalmente, nos termos do Novo Mercado, os Acionistas Controladores e os administradores
da Companhia nao poderao, nos 6 (seis) meses subseqlentes a data de publicagdo do Anuncio de
Inicio, vender e/ou ofertar a venda quaisquer das acoes e derivativos destas de que eram titulares
imediatamente apds a Oferta e, apds esse periodo, os Acionistas Controladores e os administradores
ndo poderdo, por mais 6 (seis) meses, vender e/ou ofertar a venda mais do que 40% das acbes e
derivativos destas de que eram titulares imediatamente apds a Oferta.

Estabilizacao de Preco das Acoes

O Coordenador Lider, por meio da Morgan Stanley Dean Witter Corretora de Titulos e Valores
Mobilidrios S.A., poderd, a seu exclusivo critério, realizar atividades de estabilizacdo do preco das
Acbes, a partir da data de assinatura do Contrato de Distribuicdo e pelo prazo de até 30 (trinta) dias
contados da data de publicacdo do Anuncio de Inicio, por meio de operacdes de compra e venda de
acoes ordinarias de emissao da Companhia, observadas as disposicdes legais aplicaveis e o disposto no
Contrato Estabilizacdo, que foi previamente aprovado pela BOVESPA e pela CVM, nos termos do
paragrafo 3° do artigo 23 da Instrucao CVM 400.
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Direitos, Vantagens e Restri¢coes das Acoes

As Acdes garantem aos seus titulares os direitos, as vantagens e as restricdes decorrentes da Lei
n.° 6.404/76, do Regulamento do Novo Mercado e do estatuto social da Companhia, dentre os quais:

» direito de voto nas assembléias gerais da Companhia, sendo que cada Acao dara direito a um voto;

» direito ao dividendo minimo obrigatério, em cada exercicio social, equivalente a 25% do lucro
liguido ajustado nos termos do artigo 202 da Lei das Sociedades por Agdes (vide secdo
“Dividendos e Politicas de Dividendos — Valores Disponiveis para Distribuicao”);

» em caso de alienacdo, direta ou indireta, a titulo oneroso do controle da Companhia, tanto por
meio de uma Unica operacdo, como por meio de operacdes sucessivas, direito de alienacao de
suas acdes nas mesmas condicdes asseguradas ao acionista controlador alienante (incluindo
tag along de 100% (cem por cento) do preco);

» todos os demais direitos assegurados as agdes, previstos na Lei das Sociedades por A¢des, no
Regulamento do Novo Mercado e no nosso Estatuto Social; e

» direito ao recebimento integral de dividendos e demais proventos de qualquer natureza que vierem
a ser declarados pela Companhia a partir da Data de Liquidacdo, incluindo aqueles que sejam
referentes a periodos anteriores a Data de Liquidacdo ou, no caso das Acoes Suplementares, a
partir da respectiva Data de Liquidacdo das Agdes Suplementares, incluindo aqueles que sejam
referentes a periodos anteriores a respectiva Data de Liquidacdo das Aces Suplementares.

Admissao a Negociacao de Acoes

As nossas acoes foram admitidas a negociacdo na BOVESPA sob o simbolo “ABYA3". Para maiores
informaces sobre a negociacdo das Agdes na BOVESPA, consulte uma sociedade corretora de valores
mobilidrios autorizada a operar na BOVESPA.

As Acbes da Oferta serdo listadas para negociacdo no Novo Mercado um dia ap6s a publicagdo do
Anuncio de Inicio. As negociagdes no mercado secundario poderdo ser realizadas a partir do 1° (primeiro)
dia Util posterior a data da publicacdo do Anuncio de Inicio. Durante o prazo de 6 meses contados da
data de publicacdo do Anuncio de Inicio, ou seja, até 26 de janeiro de 2007, inclusive, as Acdes serao
negociadas exclusivamente em lotes indivisiveis de 1.000 a¢des, nao sendo admitidas as negociacdes de
lotes fracionarios. Apds transcorrido esse prazo, ou seja, a partir do dia 29 de janeiro de 2007, as Acoes
passardo a ser negociadas em lotes padrao de 100 ac¢des, admitindo-se negociacdes de lotes fracionarios
de acordo com as normas de negociagdes da BOVESPA entdo em vigor.

Nao sera realizado nenhum registro da Oferta ou das Acdes na SEC ou em qualquer agéncia ou
6rgao regulador do mercado de capitais de qualquer outro pafs, exceto o Brasil.

Alteracao das Circunstancias, Revogacao ou Modificacao

No6s e o Coordenador Lider, em conjunto, poderemos requerer que a CVM nos autorize a modificar
ou revogar a Oferta, caso ocorram alteracoes posteriores, materiais e inesperadas nas circunstancias de
fato existentes na data do pedido de registro da Oferta, que resultem em um aumento relevante nos
riscos assumidos por nos.

Adicionalmente, nés poderemos modificar, a qualquer tempo, a Oferta, a fim de melhorar seus
termos e condicdes para os investidores, conforme disposto no paragrafo 3° do artigo 25 da Instrucao
CVM 400. Caso o requerimento de modificacdo das condicdes da Oferta seja aceito pela CVM, o
prazo para distribuicdo da Oferta podera ser adiado em até 90 (noventa) dias, contados da aprovacdo
do pedido de registro.

Se a Oferta for revogada, os atos de aceitacdo anteriores e posteriores ao cancelamento serao

considerados ineficazes. Uma vez aceito o pedido de revogacdo da Oferta pela CVM, os Pedidos de Reserva,
boletins de subscricdo eventualmente firmados serdo automaticamente cancelados e tornar-se-ao ineficazes.
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A revogacdo da Oferta ou qualguer modificacdo da Oferta sera imediatamente divulgada por meio
de Anuncio Retificacdo a ser publicado nos jornais “Valor Econdémico” e “Folha de Sao Paulo”, veiculo
também usado para divulgacdo do Aviso ao Mercado e do Anuncio de Inicio, conforme disposto no
artigo 27 da Instrucdo CVM 400.

Em se tratando de modificacdo da Oferta, apds a publicacdo do Anuncio de Retificacdo, o
Coordenador Lider somente aceitard ordens no Procedimento de Bookbuilding e Pedidos de Reserva
daqueles investidores que se declararem cientes dos termos do Anuncio de Retificacdo. Os investidores
gue j& tiverem aderido a Oferta serdo considerados cientes dos termos do Anuncio de Retificacdo
guando, passados 5 (cinco) dias Uteis de sua publicacdo, nao revogarem expressamente suas ordens no
Procedimento de Bookbuilding ou seus Pedidos de Reserva. Nesta hipétese, as Instituicdes Participantes
da Oferta presumirdo que os investidores pretendem manter a declaracdo de aceitacao.

Em qualquer hipdtese, a revogacdo torna ineficazes a Oferta e os atos de aceitacdo anteriores ou
posteriores, devendo ser restituidos integralmente aos investidores aceitantes os valores dados em
contrapartida as Ac¢des, sem juros ou correcdo monetaria, sem reembolso e com deducdo, se for o
caso, de quantia relativa a CPMF, conforme disposto no artigo 26 da Instrucdo CVM 400.

Suspensao e Cancelamento da Oferta

Nos termos do artigo 19 da Instrucdo CVM 400, a CVM (a) poderad suspender ou cancelar, a
qualquer tempo, uma oferta que: (i) esteja se processando em condicdes diversas das constantes da
Instrucdo CVM 400 ou do registro; ou (ii) tenha sido havida por ilegal, contréria a regulamentacéo da
CVM ou fraudulenta, ainda que apos obtido o respectivo registro; e (b) devera suspender qualquer
oferta quando verificar ilegalidade ou violacdo de regulamento sanaveis. O prazo de suspensdo de uma
oferta ndo podera ser superior a 30 (trinta) dias, durante o qual a irregularidade apontada devera ser
sanada. Findo tal prazo sem gue tenham sido sanados os vicios que determinaram a suspensao, a CVM
devera ordenar a retirada da referida oferta e cancelar o respectivo registro.

A suspensdo ou o cancelamento da Oferta serd informado aos investidores que ja tenham aceitado
a Oferta, sendo-lhes facultado, na hipétese de suspensdo, a possibilidade de revogar a aceitagao até o
5° (quinto) dia util posterior ao recebimento da respectiva comunicacdo. Todos os investidores que ja
tenham aceitado a Oferta, na hipdtese de seu cancelamento e os investidores que tenham revogado a
sua aceitacdo, na hipdtese de suspensao, conforme previsto acima, terdo direito a restituicdo integral
dos valores dados em contrapartida as Acoes, conforme o disposto no paragrafo Unico do artigo 20 da
Instrucdo CVM 400, no prazo de 3 (trés) dias Uteis, sem qualquer remuneracdo ou correcdo monetdria,
com a deducao do valor relativo a CPMF.

Relacionamento entre a Companhia e os Coordenadores e as Instituicoes Subcontratadas
Relacionamento entre a Companhia e os Coordenadores

Exceto no que se relaciona a Oferta, a Companhia ndo possui atualmente qualquer relacionamento
com o Coordenador Lider, mas podera no futuro, contrata-lo para investimentos, emissdes de acoes ou
quaisquer outras operacdes oriundas das atividades da Companhia.

A Companhia mantém, direta ou indiretamente, relacionamento com o Banco Bradesco S.A. por
meio da prestacdo de servicos bancarios em geral, tais como folha de pagamento, pagamento a
fornecedores e aplicacdes financeiras, entre outros.

Relacionamento entre a Companhia e as Instituicées Subcontratadas
Além das operacoes relacionadas a Oferta, a Companhia ndo possui atualmente qualquer
relacionamento com o Banco ABN AMRO Real S.A., mas poderd no futuro, contratd-lo para

investimentos, emissbes de acdes ou quaisquer outras operacdes oriundas das atividades da
Companbhia.

39



Além das operagbes relacionadas a Oferta, a Companhia ndo possui atualmente qualquer
relacionamento com o Unibanco — Unido de Bancos Brasileiros S.A., mas podera no futuro, contraté-lo para
investimentos, emissdes de acdes ou quaisquer outras operacdes oriundas das atividades da Companhia.

Instituicdo Financeira Escrituradora das Acées

A instituicdo financeira contratada para prestacdo de servicos de escrituracdo das Acdes é o
Banco Itau S.A.

Informac¢des Complementares

Os Coordenadores recomendam aos investidores, antes de tomar qualquer decisdo de investimento
relativo as Acdes, a consulta ao Prospecto, que estara a disposicdo dos interessados a partir desta data,
nos enderecos da Companhia e das Instituicbes Participantes da Oferta, mencionados na secdo
“ldentificacdo de Administradores, Consultores e Auditores”, da CVM e da BOVESPA. A leitura do
Prospecto possibilita aos investidores uma analise detalhada dos termos e condicbes da Oferta e, mais
especificamente, dos riscos a elas inerentes.

Maiores informacoes sobre a Oferta, incluindo exemplar deste Prospecto e cdpias do Contrato de
Distribuicdo e do Contrato de Estabilizacdo e dos demais documentos e contratos relativos a Oferta,
poderao ser obtidos com os Coordenadores e as Instituicdes Subcontratadas, nos telefones e enderecos
indicados na secdo “ldentificacdo de Administradores, Consultores e Auditores” e, no caso de
Investidores da Oferta de Varejo, também com os Participantes Especiais.

Leia o Prospecto antes de aceitar a Oferta.
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DESTINACAO DOS RECURSOS

Estimamos que os recursos liquidos da Companhia provenientes da venda de nossas Acdes na
Oferta Primaria montardo a aproximadamente R$149,0 milhdes (ou aproximadamente R$172,0 milhdes
se a Opcao de Lote Suplementar for exercida integralmente), apds deducdo das comissdes de
distribuicdo e das despesas da Oferta a serem pagas por nos.

Imediatamente apds a Oferta, pretendemos investir o caixa disponivel em investimentos de renda
fixa, tais como titulos publicos e certificados de depodsito bancarios de bancos brasileiros de primeira
linha, e que apresentem liquidez de curto prazo, o que pode gerar rendimentos substancialmente mais
baixos do que aqueles que esperamos receber por meio de investimentos futuros em incorporacoes
imobiliarias, e também mais baixos do que investimentos alternativos que os potenciais investidores
poderiam escolher realizar.

Planejamos utilizar os recursos liquidos para: (i) quitar a nossa atual divida de curto prazo, no valor
de aproximadamente R$3,1 milhdes e (i) gradualmente investir em projetos de incorporacdo imobiliaria,
retendo uma parcela em ativos liquidos para compor um nivel adequado de capital de giro para a
Companhia. Veja “Analise e Discussdo da Administracdo sobre a Situacdo Financeira e o Resultado
Operacional — Liquidez e Recursos de Capital”. Na data deste Prospecto, haviamos assinado cartas de
intencdes em relacdo a 18 projetos. O montante que serd necessario a ser investido nesses projetos
dependerd do fluxo de caixa da venda das Unidades. Antecipamos que a capitalizacdo que
necessitaremos fazer, relativamente aqueles 18 projetos, serd entre R$90 milhdes e R$120 milhdes nos
préximos 3 anos, entretanto o valor necessario pode ser maior se o fluxo de caixa da venda das Unidades
seja menos favordvel que o projetado. O restante de nossos investimentos serd realizado em
empreendimentos imobilidrios para os quais ainda ndo atingimos um acordo com 0S NOSSOs CO-
incorporadores, incluindo nosso pipeline de oitenta e um empreendimentos a serem lancados, com um
VGV estimado de R$8,5 bilhdes, conforme descrito em “Nossas Atividades — Nossos Projetos Imobiliarios
— Nossos Projetos a Serem Lancados”. Sem prejuizo do acima exposto, ndo podemos estimar com
precisao o perfil dos empreendimentos que pretendemos investir, o nUmero de empreendimentos, ou o
tempo que levaremos para investir. Nossa estimativa atual, baseada na estimativa de capital necessario
para cada empreendimento, é de que levaremos de 24 a 36 meses para investir a totalidade nos recursos
provenientes da Oferta Primaria. No entanto, o tempo requerido para investirmos tais recursos pode vir a
variar completamente de tais estimativas.

A tabela abaixo indica os percentuais aproximados da destinacdo que pretendemos dar aos
recursos liquidos provenientes da Oferta:

Valores Estimados

Destinacao (em milhées de R$) Percentual
Quitacao de divida de curto prazo........ccc.ccceeeveeeveiieeeec, 3,1 2,08%
Capital de Gir0 .....cooeeiiie e 25,9 17,39%
Investimentos nos Projetos de Incorporagao(1) ..................... 120,0 80,53%
TOTal e 149,0 100,0%

(1) Considerando 18 projetos para os quais ja possuimos cartas de intencao assinadas.

A alocacdo dos investimentos da Companhia é influenciada pelo comportamento do mercado em que
atua. O comportamento futuro deste mercado nao pode ser determinado com precisdo neste momento.
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FATORES DE RISCO

Investir em nossas Agbes envolve um alto grau de risco. Os investidores devem avaliar
cuidadosamente os riscos descritos abaixo antes de tomar a decisdo de fazer seu investimento. Nosso
negadcio, nossa situacdo financeira, nossos resultados operacionais e estimativas podem ser substancial
e adversamente prejudicados por quaisquer desses riscos. O valor de mercado de nossas acées
ordinarias pode diminuir em virtude de quaisquer desses riscos ou de outros fatores, e os investidores
poderdo perder parte ou a totalidade de seu investimento. Os riscos descritos a sequir sdo 0os que
atualmente acreditamos que podem nos prejudicar de forma substancial. Outros riscos e incertezas dos
quais atualmente ndo temos conhecimento, ou aqueles que atualmente julgamos irrelevantes, podem
também vir a prejudicar substancial e adversamente nossos resultados operacionais.

Riscos Relativos aos Nossos Negocios e ao Mercado Imobiliario Brasileiro

Iniciamos recentemente nossa atividade de incorporacao imobiliaria, assim a plena avaliacao
de nosso desempenho fica comprometida.

Oferecemos servicos “full service” de consultoria e corretagem imobilidria no Brasil, estando envolvidos em
todos os estagios do desenvolvimento de um projeto imobiliario residencial. Pretendemos utilizar os recursos
provenientes da Oferta para investir em projetos de incorporacao imobilidria, que serd uma nova atividade para
nods. Por esse motivo, estamos sujeitos a riscos e incertezas associados a implementacdo de nosso plano de
negoécios, que nao sao enfrentados por empresas que exercem essas atividades ha mais tempo. Os estagios
iniciais da realizacdo de uma nova atividade comercial apresentam riscos comerciais e financeiros bastante
significativos, podendo ocorrer perdas expressivas. As empresas que se encontram nesses estagios muitas vezes
enfrentam os desafios de realizar um planejamento financeiro preciso, em conseqiiéncia de dados histéricos
restritos. Adicionalmente, poderemos ter que implementar novos mecanismos internos contabeis de controle
na medida em que passarmos a desenvolver a atividade de incorporacao imobiliaria. Como resultado desses
riscos, é possivel que ndo tenhamos sucesso na implementacdo de nossas estratégias comerciais. Ndo podemos
garantir o sucesso financeiro de nossa atividade de incorporacao imobilidria. Dessa forma, o investimento feito
por potenciais investidores em nossas A¢des é especulativo e esta sujeito a um alto grau de risco e incertezas.
Antes de investir em nossas Ac¢des, os potenciais investidores devem entender que existe a possibilidade de
perda total do investimento.

Nao temos demonstracoes financeiras historicas e, dessa forma, ndo existe base para avaliar
nossos potenciais negocios ou o valor de nossas acoes ordinarias.

Nao estamos apresentando nesta Oferta demonstracdes financeiras histéricas acerca de nossos
negdcios de consultoria e corretagem, uma vez que estas ndo estdo disponiveis. Nao temos também
demonstracdes financeiras como incorporadores imobilidrios de forma a permitir aos investidores
analisarem os nossos negdcios futuros de incorporacao imobilidria. As Unicas demonstracdes financeiras
incluidas neste Prospecto sdo as demonstracdes financeiras consolidadas e referentes ao més findo em 31
de marco de 2006 e ao periodo de 2 meses encerrado em 31 de maio de 2006, as quais refletem apenas
o0s resultados de nossas atividades de consultoria e corretagem. Dessa forma, a falta de demonstracdes
financeiras historicas para serem comparadas com nosso desempenho atual pode dificultar a anélise dos
investidores acerca dos nossos negdcios potenciais ou o valor de nossas Acoes.

Como reconheceremos a receita das vendas decorrentes de nossa atividade de incorporacao
com base no regime de custos incorridos em relacao ao custo total orcado, um ajuste no custo
da obra pode reduzir ou eliminar receitas anteriormente contabilizadas.

Reconheceremos as receitas das vendas das Unidades, decorrentes de nossas atividades de incorporacao,
com base no regime de custos incorridos em relagdo ao custo total orgado, o qual exige que reconhegamos a
receita conforme incorremos nos custos de projetos de incorporacao imobilidria. As estimativas de receita e
custo total sdo revistas trimestralmente conforme o progresso das construcdes e os ajustes de acordo com a
porcentagem de conclusdo sdo refletidos na receita contratual no periodo em que as estimativas sao revistas.
Na medida em que esses ajustes resultarem em aumento, reducdo ou eliminacdo da receita contabilizada
anteriormente, contabilizaremos a crédito ou débito do resultado, cujos efeitos podem ser significativos.

42



Nossa participacdo em SPEs resulta em riscos adicionais, inclusive no que tange a potenciais
problemas de ordem financeira e de relacionamento com nossos parceiros.

Investiremos em SPEs com outros incorporadores imobilidrios e construtoras. Os riscos relacionados
as SPEs incluem, dentre outros, a possibilidade de nossa sécia na SPE falir, bem como a possivel
divergéncia de interesses econdmicos e comerciais entre nés e nossa sdcia. No caso de nossa sdcia em
determinada SPE nédo efetuar, ou estar financeiramente incapaz de efetuar as contribuicoes de capital
necessarias, poderemos ter de fazer investimentos adicionais, bem como prestar servicos adicionais
para compensar a deficiéncia de nossa socia. Além disso, de acordo com a lei brasileira, os sécios das
SPEs podem se tornar responsdveis pelas obrigacdes da mesma, especialmente com relacdo as
obrigacdes de natureza tributéria, trabalhista, ambiental e de defesa do consumidor.

Nao temos contratos por escrito com alguns clientes em relacdo aos nossos negodcios de
consultoria e corretagem e, em caso de disputa judicial, podemos sofrer um efeito adverso
negativo em nossas receitas.

Nao temos contratos por escrito com determinados clientes, os quais representam parcela
significativa de nossos negocios de consultoria e corretagem. Dessa forma, caso estes clientes nao
possam ou nao desejem continuar a trabalhar conosco, podemos ter dificuldades em executar esses
contratos. Esse acontecimento pode resultar em, entre outros, perda das receitas associadas a esse
projeto. A perda de um importante cliente pode também afetar nossa reputacdo no mercado.

A cessao de contratos a Companhia como parte de nossa reorganizacdo pode nao ser
reconhecida como valida.

No ambito da nossa recente reorganizacdo societdria, adquirimos contratos de consultoria e
corretagem e estamos em processo de obtencdo das autorizacdes necessarias para a transferéncia de
tais contratos a Companhia. Se tais autorizacdes ndo forem obtidas, nossos clientes poderdo rescindir
tais contratos a qualquer tempo. Além disso, em caso de qualquer litigio entre a Companhia e nossos
clientes as transferéncias de contratos efetuadas sem a autorizacdo do respectivo cliente poderédo ser
guestionadas e podemos ndo conseguir exercer os direitos ali previstos contra tais clientes. Isso podera
afetar adversamente nossa situacao financeira e os resultados das nossas operagoes.

O mercado de incorporagao imobiliaria residencial é altamente competitivo e nossa condicao
financeira e os resultado de nossas operacées poderdao ser adversamente afetados caso nido
sejamos capazes de responder a tal concorréncia.

O mercado de incorporacao imobilidria residencial ¢ altamente competitivo e fragmentado e nao
possui barreiras solidas para restringir a entrada de novos concorrentes no mercado. Os principais
fatores competitivos no negécio imobiliario incluem a disponibilidade e a localizacdo do terreno, preco,
financiamento, desenho, qualidade, reputacdo e parcerias com incorporadores. Diversos incorporadores
residenciais e comerciais e empresas imobilidrias sdo nossos concorrentes. Outras empresas, incluindo
empresas estrangeiras em parcerias com empresas locais, podem passar a operar no negocio imobiliario
no Brasil no futuro préximo, aumentando ainda mais a concorréncia. Além disso, com o aumento da
competicdo entre incorporadores, os precos dos terrenos podem aumentar significativamente,
tornando os terrenos atrativos e acessiveis escassos devido ao aumento da demanda ou a diminuicao
da disponibilidade. Caso nao sejamos capazes de responder a tais pressdes na mesma velocidade que
0S N0SsOSs concorrentes, ou se o nivel de concorréncia aumentar, nossa situacao financeira e o resultado
de nossas operacoes podem ser adversamente afetados.
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Nossa capacidade para implementar nossa estratégia relacionada a atividade de incorporacao
imobiliaria pode ser significativa e adversamente afetada por diversos fatores conhecidos e
desconhecidos.

Nossa estratégia de negdcios ndo-comprovada baseia-se na nossa capacidade de desenvolver
parcerias de sucesso com outras incorporadoras imobilidrias que também participardo de nossos
projetos imobilidrios. Nossa estratégia assume que a maioria das incorporadoras imobilidrias que
atualmente sdo nossos clientes desejardo nos ter como sécios em empreendimentos imobilidrios
futuros. Nos 18 projetos em relacdo aos quais assinamos cartas de intencdes, temos participacdes que
variam entre 10% a 20%. Nossa estratégia também assume que compartilharemos o controle desses
empreendimentos imobiliarios com nossos sécios. Além disso, nossa estratégia de ter uma carteira de
investimentos diversificada considera que teremos projetos atrativos para selecionar em diferentes
segmentos do mercado, visando a clientes com diferentes niveis de renda. Essas suposicdes,
consideradas criticas para nosso sucesso, estao sujeitas a incertezas e riscos significativos, muitos dos
guais estao além do nosso controle. Essas incertezas sao particularmente reforcadas pelo fato de ndo
termos resultados financeiros histéricos sobre os quais as projecdes financeiras poderiam ser baseadas.
Nossa capacidade futura para desempenhar nossa estratégia de negdcios é meramente especulativa,
sendo possivel que venhamos enfrentar eventos e circunstancias inesperadas que afetariam
adversamente nossos Negoécios.

Nao podemos investir imediatamente os recursos da presente Oferta.

Uma parcela substancial dos recursos provenientes da Oferta serd inicialmente investida em
instrumentos de renda fixa, tais como titulos publicos e certificados de depositos bancérios de bancos
brasileiros de primeira linha, e que apresentem liquidez de curto prazo. Adicionalmente, pretendemos,
gradativamente, investir em projetos de incorporacao imobiliaria, retendo parte dos recursos em ativos de
alta liquidez, que nos proporcionem um volume adequado de capital de giro. Uma parcela do saldo
remanescente de nossos investimentos serd empregada em projetos de incorporagdo imobilidria que
ainda ndo identificamos, ou que ainda estamos negociando com outros co-incorporadores. Em
conseqliéncia, ainda ndo podemos determinar o perfil dos projetos nos quais investiremos ou estimar o
tempo necessario para investir a totalidade dos recursos provenientes da Oferta.

A perda de membros de nossa alta administracao, ou a incapacidade de atrair e contratar pessoal
adicional para integra-la, podera ter um resultado substancialmente negativo sobre nés.

A capacidade de implementarmos nossa estratégia comercial depende, em larga escala, dos
servicos de nossa alta administracdo. Trés de nossos cinco executivos sénior acumulam no total mais de
72 anos de experiéncia no mercado imobiliario brasileiro, e sdo responsaveis, em grande parte, pelo
desenvolvimento de nossa expertise imobiliaria e de uma metodologia prépria de desenvolvimento de
projetos. Especificamente, Celso Minoru Tokuda tem 30 anos de experiéncia no setor imobiliario,
Arnaldo Curiati tem 22 anos de experiéncia no setor imobilidrio e Emilio José de Almeida Westermann
tem 20 anos de experiéncia no setor imobiliario. Se porventura viermos a perder os membros de nossa
alta administracdo, ndo poderemos garantir que seremos capazes de atrair e contratar funcionarios
gualificados em sua substituicdo. A perda de qualquer dos membros de nossa alta administracdo ou a
impossibilidade de atrairmos e contratarmos outros funciondrios para integra-la poderd afetar
adversamente nossos negdcios e o preco de negociagdo de nossas acoes.
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Nosso Estudo de Viabilidade é baseado em projecées as quais podem se revelar imprecisas.

O Estudo de Viabilidade anexo a este Prospecto inclui projecbes baseadas em premissas e
expectativas presentes sobre eventos futuros e tendéncias financeiras que nao estao relacionadas com os
Nnossos Negocios e nas quais ndo participamos como incorporadores. Nado podemos assegurar aos
investidores que tais projecoes e estimativas estao corretas. Tais projecdes e estimativas foram elaboradas
com o propdsito Unico de demonstrar, por meio de uma analise resumida e simplificada das premissas
sobre custos estimados, o fluxo de caixa estimado, a margem de lucro estimada e a exposicao de caixa a
riscos estimada para os incorporadores que investiram nos 32 projetos analisados e que representam a
totalidade dos projetos que lancamos em 2005 atuando como consultores e corretores. Adicionalmente,
tendo em vista a subjetividade dos julgamentos e as incertezas inerentes as projecoes, e pelo fato das
mesmas serem baseadas em expectativas, as quais estdo sujeitas a incertezas e contingéncias significativas
gue estdo fora da nossa possibilidade de previsao, ndo podemos assegurar que as projecdes e conclusdes
decorrentes das mesmas se concretizardo. O custo real, o fluxo de caixa, a margem de lucro e o nivel de
exposicao a riscos de nossas atividades de incorporacdo imobilidria poderao ser significativamente menos
favoraveis do que os apresentados no Estudo de Viabilidade.

Problemas em nossos empreendimentos imobiliarios que fogem do nosso controle poderao
vir a prejudicar a nossa reputacdo, bem como sujeitar-nos a eventual imposicao de
responsabilidade civil.

A nossa reputacdo e a qualidade técnica das obras dos empreendimentos imobilidrios que estamos
envolvidos sdo fatores determinantes em nossas vendas e em nosso crescimento, tanto na nossa
atividade de corretagem quanto na nossa atividade de incorporacao imobilidria. A entrega no prazo e a
qualidade dos empreendimentos imobilidrios dos quais participamos, no entanto, dependem de
determinados fatores que estdo fora do nosso controle, incluindo a qualidade e disponibilidade dos
materiais fornecidos para obras, bem como a capacitacao técnica dos empreiteiros gue contratamos. A
ocorréncia de um ou mais eventos envolvendo problemas nos empreendimentos imobilidrios dos quais
participamos podera vir a afetar adversamente a nossa reputacao e vendas futuras, além de nos sujeitar
a eventual imposicdo de responsabilidade civil.

Considerando-se o longo periodo para a conclusdo de um projeto, podemos enfrentar
desaquecimento econémico, aumento nas taxas de juros, variacoes cambiais e instabilidade
politica que podem afetar nossa capacidade de concluir nossos projetos com sucesso.

Um projeto de incorporacao imobilidria pode levar de 24 a 36 meses para ser finalizado. Durante
esse periodo, poderd haver incertezas econémicas consideraveis, como desaquecimento econémico,
aumento nas taxas de juros, variagbes cambiais e instabilidade politica podem resultar em efeitos
adversos nos habitos do consumidor, nos custos de construcao, na disponibilidade de mao-de-obra e
materiais, bem como em outros fatores que nos afetam, assim como ao mercado imobilidrio em geral.

Despesas significativas associadas aos investimentos imobilidrios, como custos de manutencao,
custos de construcdo e pagamento de dividas, geralmente ndo poderdo ser reduzidas caso mudancas
na economia causem uma reducdo nas receitas provenientes de nossas atividades. Embora as
condicoes do mercado imobiliario tenham, de um modo geral, sido favoraveis, a demanda continua por
nossos empreendimentos depende de expectativas a longo prazo em termos de crescimento
econdbmico e emprego. Em particular, se a taxa de crescimento da economia diminuir ou caso ocorra
recessao na economia, nossa rentabilidade pode ser adversamente afetada.
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Atrasos na construcdo e aumento nos custos podem aumentar os custos dos projetos e
diminuir nossa rentabilidade.

Atrasos na construcdo e aumento nos custos podem aumentar os custos dos projetos.
Adicionalmente, atrasos na conclusao de um projeto podem impactar negativamente o nosso fluxo de
caixa, o que podera aumentar nossa necessidade de capital. Podemos também incorrer em custos de
construcao e outros custos imobilidrios para um projeto que exceda nossas estimativas originais devido
a aumentos inesperados nas taxas de juros, nos custos de materiais, nos custos de mao-de-obra e em
outros custos. Esses atrasos e aumentos nos custos podem fazer com que a conclusao de um projeto
seja invidvel uma vez que os precos de mercado podem ndo aumentar o suficiente de forma a
compensar 0 aumento nos custos de construcdo e outros custos imobilidrios. Consequentemente,
podemos nao ser capazes de vender nossas Unidades com lucro.

Podemos nado ser capazes de concluir a construcdo dentro do cronograma ou orcamento devido a
diversos fatores, incluindo problemas com materiais, equipamentos, especializacdo técnica e mao-de-
obra; condicoes climaticas adversas; fendbmenos naturais; disputas trabalhistas; problemas imprevistos
de engenharia, ambientais ou geoldgicos; disputas com empreiteiros e sub empreiteiros; atrasos na
obtencao de licencas, autorizacdes e aprovacdes por parte das autoridades aplicaveis; além de outros
problemas e circunstancias que podem resultar no aumento de custos de construcdo e imobiliarios.
Quaisquer desses fatores podem adversamente afetar os resultados financeiros de nossos projetos.

As SPEs nas quais participaremos concederao crédito aos nossos clientes e suportarao o risco
da inadimpléncia, o que afetara negativamente as nossas receitas e a nossa liquidez.

Como incorporadores imobilidrios, as SPEs nas quais participaremos concederdo, usualmente, crédito a
alguns compradores das Unidades de nossos projetos. Dessa forma, nossas SPEs estardo sujeitas a riscos de
crédito, incluindo o risco de atraso no pagamento do valor principal ou juros sobre os valores a nés devidos.
Em caso de aumento na taxa basica de juros, tal fato pode ter um impacto negativo em nossa rentabilidade.
Nossas SPEs correm, adicionalmente, o risco de ndo conseguir transferir os recebiveis associados a tais
financiamentos para as respectivas instituicoes financeiras.

No caso de inadimpléncia depois da entrega das Unidades financiadas, a legislacdo brasileira
permite a propositura de acdo de cobranca do valor devido ou a tomada da Unidade de acordo com os
procedimentos especificos. A cobranca do valor devido ou a retomada da propriedade normalmente
ocorre em varios anos. Assim sendo, se um comprador estiver em atraso, ndo podemos assegurar que
seremos capazes de recuperar o valor total do principal devido e isso pode ter um impacto negativo em
nossa situacao financeira e nos resultados das operacoes.

NOs e nossas SPEs estamos sujeitos a extensa regulamentacdo, o que pode vir a aumentar os
nossos custos e limitar a disponibilidade de nossos empreendimentos ou de outra forma
prejudicar-nos, e afetar adversamente o valor de mercado de nossas a¢ées ordinarias.

O setor imobilidrio brasileiro estd sujeito a extensa regulamentacdo relativa a edificacbes e
zoneamento, expedida por diversas autoridades federais, estaduais e municipais, o que afeta a aquisicdo
de terrenos e as atividades de incorporacao imobilidria e construcao, através de restricdes de zoneamento
e exigéncia de licencas, bem como através de leis e regulamentos relativos a protecdo ao consumidor.
Seremos obrigados a obter aprovacdo de varias autoridades governamentais para cada projeto de
incorporacao imobilidria, podendo novas leis ou regulamentos ser aprovados, implementados ou
interpretados de modo a nos prejudicar substancialmente e o valor de nossas acdes ordinarias. Nossas
operacdes também estardo sujeitas a leis e regulamentos ambientais federais, estaduais e municipais.
Essas leis ambientais podem acarretar atrasos, fazer com que incorramos em custos significativos para
cumpri-las, além de outros custos, podendo também proibir ou restringir a atividade de incorporacao e
construcao residencial e comercial em regides ou areas sujeitas a protecdo ambiental.

As normas que regem o setor imobilidrio brasileiro, assim como as leis ambientais, tendem a se tornar
mais restritivas, e esse aumento de restricoes pode afetar adversamente nossos negécios.
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O aumento de aliquotas de tributos existentes ou a criacao de novos tributos poderao nos
afetar adversamente.

No passado, o governo federal, com certa frequéncia, aumentou aliquotas de tributos, criou novos
tributos e modificou o regime tributario. Caso o governo brasileiro venha a aumentar aliquotas de
tributos existentes ou a criar novos tributos incidentes na compra e venda de imoéveis durante a
vigéncia de nossos contratos de venda, poderemos ser afetados de maneira adversa na medida em que
nao pudermos alterar nossos contratos a fim de repassar tais aumentos de custos aos nossos clientes.
Além disso, um aumento ou a criacdo de novos tributos incidentes na compra e venda de iméveis, que
seja repassado aos consumidores, pode vir a aumentar o preco final aos nossos clientes, reduzindo,
dessa forma, a demanda por nossos imoéveis ou afetando nossas margens e rentabilidade.

Além disso, o governo brasileiro pode decidir cancelar o método de lucro presumido para o calculo
dos impostos sobre o lucro, que é o método que pretendemos aplicar em nossa atividade de
incorporacao, e instituir o método do lucro real. O método do lucro presumido considera uma
determinada porcentagem da nossa receita bruta. O método de lucro real considera o lucro real do
contribuinte. No caso de um prestador de servicos, como nossa Companhia, o recolhimento pelo lucro
real pode gerar uma carga tributdria maior uma vez que as margens de lucros sao maiores.
Adicionalmente, o calculo do lucro tributével de acordo com o método de lucro real exige o calculo do
PIS e da COFINS de acordo com o método ndo-cumulativo, o que resultaria provavelmente em uma
carga tributéaria maior sobre a Companhia. Dessa forma, nossa situacdo financeira e os resultados das
operacbes podem ser adversamente afetados.

A escassez de financiamentos e/ou o aumento nas taxas de juros podem diminuir a demanda
por imodveis, podendo afetar negativamente o mercado imobiliario e conseqiientemente
nosso negacio.

A escassez de financiamentos e/ou o aumento nas taxas de juros podem afetar adversamente a
capacidade ou intencdo de compradores potenciais de adquirir Unidades dos projetos de incorporacao
imobilidria que desenvolveremos. A maioria dos diferentes tipos de financiamento bancério obtidos
pelos consumidores para comprar um imoével é realizada pelo SFH, que é, por sua vez, financiado com
recursos provenientes dos depositos em poupancas. O CMN podera alterar o valor dos recursos que os
bancos devem disponibilizar para o financiamento imobilidrio. Caso o CMN venha a restringir o valor
dos recursos disponiveis no sistema a ser usado para o financiamento da compra de imdveis, ou no
caso de aumento nas taxas de juros, a demanda por nossos empreendimentos podera diminuir, bem
como para a construcdo de novos empreendimentos, o que pode afetar adversamente nossa situagao
financeira e os resultados das nossas operacdes. A taxa de juros SELIC no Brasil, em 25 de julho de
2006, era de 14,75% ao ano enquanto a Taxa de juros USA Fed Fund Rate, na data deste Prospecto
era de 5,25% ao ano, o que demonstra que o custo de financiamento no Brasil é significativamente
maior do que nos Estados Unidos.

Riscos Relativos ao Brasil

As condicoes politicas e econémicas brasileiras e as politicas econémicas impostas pelo
governo brasileiro, além de outras politicas, podem adversamente afetar nossos negdcios e o
preco de nossas agoes ordinarias.

A economia brasileira é caracterizada por intervencoes freqlentes e ocasionalmente rigidas do
governo brasileiro, bem como por ciclos econémicos instaveis. O governo brasileiro tem geralmente
alterado as politicas monetarias, tributarias, de crédito, tarifarias, entre outras, para influenciar o curso
da economia no Brasil. As acdes do governo brasileiro para controlar a inflacdo e implementar outras
politicas envolveram controles salariais e de precos, bloqueio de contas bancarias, controles de capital e
limitacdo das importacdes ao Brasil.
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Nossos resultados das operacdes e nossa situacdo financeira podem ser adversamente afetados
pelos seguintes fatores:

> variacdes cambiais;

politicas de controle cambial,
taxas de juros;

inflacao;

politicas tributarias;

expansdo ou contracdo da economia brasileira, conforme as taxas de crescimento do PIB;

YV V V V V V

liquidez do capital nacional e mercados de empréstimos e

» outros aspectos politicos, diplomaticos, sociais e econdémicos no Brasil ou que o afete.

A eleicdo presidencial sera realizada em outubro de 2006 no Brasil. O presidente do Brasil tem
poder consideravel para determinar as politicas e acdes governamentais relacionadas a economia
brasileira e, dessa forma, afetar as operacdes e o desempenho financeiro dos negécios, incluindo da
nossa Companhia. A corrida pela eleicdo presidencial pode resultar em mudancas nas politicas
governamentais existentes e a administracdo posterior a eleicdo, ainda que o presidente Luiz Inacio Lula
da Silva seja reeleito, podera apresentar novas politicas. Ndo podemos prever quais politicas serdo
adotadas pelo governo brasileiro e se tais politicas irdo afetar negativamente a economia e nossos
negocios ou nosso desempenho financeiro. Além disso, nos ultimos meses, membros dos poderes
executivos e legislativos brasileiros, bem como outras pessoas relacionadas, passaram a ser investigados
por denlncias de condutas antiéticas e ilegais. Em 27 de margo de 2006, o Ministro da Fazenda foi
afastado devido a um escandalo de corrupcdo que estd sob investigacdo da Policia Federal. Nao
podemos prever a conclusdo dessas investigacdes e se tais conclusdes afetardo adversamente a
economia brasileira. Dessa forma, essas incertezas sobre as eleicdes presidenciais e as alegacdes de
comportamento antiético e ilegal e outros futuros acontecimentos na economia brasileira podem afetar
adversamente nossa Companhia, bem como nossos negdcios e nossos resultados operacionais.

A inflacdo e os esforcos do governo para combater a inflacio podem contribuir para
incertezas econémicas no Brasil, afetando adversamente os resultados e o valor de mercado
de nossas agoes ordinarias.

O Brasil tem historicamente enfrentado altas taxas de inflacdo. De acordo com o IGP-M, as taxas de
inflacdo foram 8,7% em 2003, 12,4% em 2004 e 1,2% em 31 de dezembro de 2005. As acdes do governo
brasileiro para combater a inflacdo, combinadas com especulacdes acerca das politicas relacionadas a inflacao,
contribuiram para a incerteza econémica e aumentaram a volatilidade dos mercados de capital brasileiros.
Futuras medidas tomadas pelo governo brasileiro, incluindo ajustes as taxas de juros, intervencdo no mercado
cambial e acbes para ajustar ou fixar o valor do real podem ter um efeito adverso na economia brasileira, nos
nossos negocios e no preco de mercado de nossas agdes. Se o Brasil enfrentar periodos de inflacao
significativos no futuro, nossos custos podem aumentar e nossas margens operacionais liquidas podem
diminuir. Adicionalmente, caso a confianca do investidor seja abalada, o preco de nossas acdes ordinarias
poderd também cair. Pressdes inflacionarias podem também afetar nossa capacidade de acessar os mercados
financeiros estrangeiros e levar a adocao de politicas inflacionarias que podem prejudicar nossos negocios ou
afetar adversamente o preco de mercado de nossas acdes ordinarias.

Por exemplo, empreiteiros e sub empreiteiros, bem como seus fornecedores, atualmente ajustam seus
precos para compensar o aumento da inflacdo ou futuros aumentos da taxa de inflacdo indexando seus custos
aos indices de inflacdo prevalecentes no mercado. Caso o Brasil venha a enfrentar altas taxas de inflacdo no
futuro, ndo podemos prever se (i) seremos capazes de repassar 0 aumento dos custos aos nossos clientes, o
gue pode tornar nossas propriedades inviaveis e (i) a demanda por nossos projetos permanecerao fortes diante
do aumento dos precos. Por outro lado, caso empreiteiros e sub-empreiteiros sejam proibidos de reajustar seus
custos ou recebiveis de forma a reduzir os efeitos da inflagdo nos custos de construcdo de nossos projetos, eles
podem perder o incentivo econémico para concluir os projetos.
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O aumento das taxas de juros pode causar efeito prejudicial a economia brasileira, aos nossos
negacios e as agoes ordinarias.

No passado, as altas taxas de juros trouxeram efeito negativo sobre a economia brasileira. Durante
0 ano de 2002, o Banco Central aumentou a taxa de juros base do Brasil, de 7,5% para 26,5%, como
resultado da crescente crise econémica da Argentina, um dos principais parceiros comerciais do Brasil,
como também do menor nivel de crescimento da economia dos EUA e da incerteza econémica causada
pelas eleicdes presidenciais brasileiras, dentre outros fatores. Durante o ano de 2003, o Banco Central
reduziu a taxa de juros base do Brasil de 26,5% para 16,5%, refletindo um momento positivo e taxas
de inflacdo de acordo com o objetivo do Banco Central. A atual taxa de juros do Brasil é de 14,75%, o
gue ainda é considerado muito alto para a sustentabilidade do crescimento econémico. Como existe
uma relacdo estreita entre o crescimento do mercado imobiliario e o crescimento da economia, a
existéncia de altas taxas de juros podera inibir o crescimento de nossas atividades de incorporacao
imobiliaria. Adicionalmente, o aumento nas taxas de juros podem reduzir as possibilidades de crédito e,
dessa forma, afetar negativamente o mercado imobiliario.

O governo brasileiro pode impor controles cambiais e restricoes significativas sobre as
remessas de reais ao exterior, o que afetaria adversamente nossa capacidade de converter e
pagar dividendos, distribuicbes ou recursos provenientes da venda de nossas acoes
ordinarias, reduzindo o pre¢o de mercado de nossas acoes ordinarias.

O governo brasileiro pode restringir a remessa ao exterior de recursos provenientes de
investimentos no Brasil e a conversao do real em moedas estrangeiras. O governo brasileiro imp0s tais
restricdes por um pequeno periodo entre 1989 e inicio de 1990. Nao podemos garantir que o governo
brasileiro ndo tomarad medidas similares no futuro. A imposicdo de tais restricdes pode prejudicar ou
impedir nossa capacidade de converter dividendos, distribui¢cdes ou recursos provenientes da venda de
nossas acoes ordinarias em ddlares e envia-los ao exterior. A imposicdo de tais restricdes pode ter um
efeito adverso significativo no preco de mercado de nossas acoes ordindrias.

A economia brasileira e o valor de mercado dos valores mobiliarios emitidos pelas empresas
brasileiras sao influenciados pela percepcao de risco do Brasil e de outros paises, especialmente
de outros mercados emergentes, o que pode causar um efeito negativo no preco de nossas
acoes ordinarias, podendo restringir nosso acesso aos mercados de capital internacionais.

A situacdo econdmica e as condicbes de mercado em outros mercados emergentes, especialmente
os paises da América Latina, podem influenciar o mercado dos valores mobilidrios emitidos por
empresas brasileiras. Embora a conjuntura econémica desses paises seja significativamente diferente da
conjuntura econdmica do Brasil, a reacdo dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises
pode causar um efeito prejudicial sobre o valor de mercado dos valores mobilidrios de empresas
brasileiras. As adversidades econdmicas que ocorreram em outros mercados emergentes nos Ultimos
anos (tais como a crise financeira asiatica de 1997, a crise financeira russa de 1998 e a crise financeira
argentina que teve inicio em 2001) resultaram na saida expressiva, do Brasil, de dolares norte-
americanos, fazendo com que as empresas brasileiras enfrentassem altos custos para captacdo de
recursos, tanto no pais como no exterior, e limitaram o acesso aos mercados de capital internacionais.
Nao ha como termos certeza que os mercados de capital internacionais permanecerdo abertos para as
empresas brasileiras ou que os custos de financiamento neste mercado serdo vantajosos para nés. As
crises em outros mercados emergentes podem prejudicar o interesse dos investidores nos valores
mobilidrios das empresas brasileiras, inclusive os nossos valores mobilidrios, o que poderia afetar
negativamente o preco de mercado das nossas acdes ordinarias.
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A flutuacao da taxa de cambio pode afetar adversamente o preco de mercado de nossas
acoes ordinarias em ddlares.

Como resultado das pressdes inflaciondrias, a moeda brasileira tem sido periodicamente
desvalorizada durante as quatro Ultimas décadas. Durante esse periodo, o governo brasileiro
implementou diversos planos econémicos e aplicou diversas politicas cambiais, incluindo
desvalorizacoes repentinas, pequenas desvalorizacbes periddicas durante as quais a frequéncia dos
ajustes variou de diéria a mensal, sistemas cambiais flutuantes, controles cambiais e mercados cambiais
duplos. Embora durante longos periodos a desvalorizacdo do real tenha geralmente sido relacionada as
taxas de inflagdo no Brasil, a desvalorizagdo em periodos menores resultou em variagdes significativas
na taxa cambial entre o real, o délar e outras moedas. Uma desvalorizacdo do real frente ao délar
reduziria o equivalente em dolar do preco de mercado de nossas acdes ordinarias.

Riscos Relativos a Oferta e as Nossas A¢oes Ordinarias

Um mercado ativo e com liquidez podera nao se desenvolver para nossas ac¢bes ordinarias,
limitando, assim, a possibilidade de venda de nossas acoes ordinarias. O pre¢o por acao acima do
normal e tamanho minimo do nosso lote de ag¢6es ordinarias pode afetar adversamente a liquidez.

Atualmente, nao existe mercado para nossas acdes ordinarias. Portanto, ndo podemos assegurar que
vira a se desenvolver um mercado de negociacdo junto a BOVESPA e, caso isso ocorra, se havera liquidez
suficiente. Adicionalmente, nossas agdes ordindrias serdo vendidas principalmente a investidores
institucionais e sua negociacdo se dara durante 6 meses contados da publicacédo do Anuncio de Inicio, ou
seja, até 26 de janeiro de 2007, inclusive, em lotes minimos de 1.000 a¢des ordinarias (o equivalente a
R$25.000,00, considerando o Preco por Acdo), o que pode afetar adversamente a liquidez. Apods
transcorrido esse prazo, ou seja, a partir do dia 29 de janeiro de 2007, o lote minimo de negociacdo sera
reduzido ao lote padrdo de 100 acdes. O mercado de valores mobilidrios brasileiro é significativamente
menor, menos liquido, mais volatil e mais concentrado que os mercados de valores mobiliarios
internacionais, como dos Estados Unidos. Por exemplo, a BOVESPA teve uma capitalizacdo bursatil de
aproximadamente US$482,1 bilhdes (ou R$1.128,5 bilhdes) em 31 de dezembro de 2005, e um volume
médio de negociacdo didria de US$666,6 milhdes em 2005. As dez maiores agdes em termos de volume
de negociacdo responderam por aproximadamente 51,3% de todas as acdes negociadas na BOVESPA em
2005. Tais caracteristicas de mercado podem limitar significativamente a capacidade dos titulares de
nossas acdes ordinarias de vendé-las pelo preco e no momento que desejarem, podendo afetar
negativamente o preco de mercado de nossas acdes ordinarias.

O preco de oferta inicial por acdo pode diferir dos precos de mercado depois da conclusdo desta oferta.

A venda substancial das nossas acoes ordinarias apos esta oferta pode provocar uma reducao
no preco de nossas acoes ordinarias.

No6s, os Acionistas Controladores, nossos conselheiros e diretores concordamos, observadas certas
excecdes, em nao emitir, oferecer, vender, contratar a venda, ou de outra forma alienar, no prazo de
até 6 meses a contar da data deste Prospecto, nenhuma das nossas acdes ordinarias ou opgdes ou
garantias relacionadas a nossas a¢des ordinarias, nenhum valor mobilidrio conversivel em, ou que possa
ser permutado ou exercido por nossas acdes ordinarias, ou gue representem direito de receber nossas
acoes ordinarias.

Adicionalmente, de acordo com as regras do Novo Mercado, 0s nossos acionistas controladores e
0s Nnossos administradores nao poderdo vender ou ofertar acdes de nossa emissdo, ou derivativos a
estas relacionados, durante os 6 meses seguintes a primeira distribuicdo publica de acdes da
Companhia apés a assinatura do Contrato de Participacdo no Novo Mercado. Apés o término de tal
prazo, pelos 6 meses posteriores, qualquer venda ou oferta de nossas acdes pelos nossos acionistas
controladores ou administradores esta restrita a 40% de suas respectivas participacdes.
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Apds a expiracao dos prazos descritos acima, tais agdes ordindrias estardo qualificadas para venda
ao publico. Caso nds, os Acionistas Controladores, nossos conselheiros ou diretores detentores de
nossas acdes ordinarias as vendam ou, caso o mercado tenha a impressao de que pretendemos vendé-
las, o preco de mercado das nossas acdes ordindrias podera ser significativamente reduzido.

Nossa capacidade de distribuir dividendos podera depender dos resultados de nossas SPEs.

Nossa capacidade de cumprir com nossas obrigacoes financeiras futuras e de distribuir dividendos
aos Nossos acionistas podera vir a depender do fluxo de caixa e rendimentos de nossas SPEs, bem como
da distribuicao desses rendimentos a nossa companhia em forma de dividendos, incluindo dividendos
na forma de juros sobre o capital préprio. As SPEs serdo constituidas por nés e por outras sociedades
participantes de um determinado projeto, e serdo as titulares de todos os recebiveis relativos ao
respectivo projeto. As SPEs ndo estdo autorizadas a pagar dividendos a menos que todas as suas
obrigacdes tenham sido pagas ou os soécios tenham decidido de outra forma. Ndo temos nenhuma
garantia de que tais recursos nos serao disponibilizados ou que serdo suficientes para cobrir nossas
obrigacoes financeiras e distribuir dividendos aos nossos acionistas.

Os interesses dos nossos Acionistas Controladores podem entrar em conflito com os
interesses dos investidores.

Apds esta oferta, nossos Acionistas Controladores serdao detentores de 66,52% de nossas acoes
ordinarias sem considerar as Acdes Suplementares, e terdo poderes para, entre outros, eleger a maioria
dos membros do nosso Conselho de Administracdo e determinar o resultado de qualquer deliberacao
gue exija a aprovacdo dos acionistas, inclusive transagdes com partes relacionadas, reorganizacoes
societarias, alienacdes, valor e época do pagamento de quaisquer dividendos. Os interesses de nossos
Acionistas Controladores poderao diferir dos interesses de nossos acionistas minoritarios.

Adicionalmente, de acordo com a nossa recente reorganizagdo societdria, determinados Acionistas
Controladores ofereceram garantias pessoais e concordaram em indenizar a Companhia por quaisquer
acdes movidas contra a Companhia relacionadas as nossas companhias antecessoras. Caso tais acoes
sejam movidas, tais Acionistas Controladores enfrentardo um conflito de interesses no caso de exigir
indenizacbes contra eles mesmos.

Os detentores de nossas acoes ordinarias podem nao receber dividendos ou juros sobre o
capital proprio.

De acordo com o nosso estatuto social, devemos pagar aos nossos acionistas, no minimo, 25% do
nosso lucro liquido anual, calculado e ajustado nos termos da Lei das Sociedades por Acbes, sob a
forma de dividendos ou juros sobre o capital proprio. O lucro liquido ajustado pode ser capitalizado,
utilizado para absorver prejuizo ou retido como reserva nos termos previstos na Lei das Sociedades por
Acbes, podendo nado ser disponibilizado para o pagamento de dividendos ou de juros sobre o capital
proprio. Além disso, a Lei das Sociedades por A¢bes permite que uma companhia aberta, como nés,
suspenda a distribuicdo obrigatéria de dividendos em determinado exercicio social, caso o Conselho de
Administracdo informe aos acionistas que tal distribuicdo nao é aconselhavel, tendo em vista a situacao
financeira da empresa.

Havera diluicao do valor contabil dos investimentos.

O preco de cada acdo na Oferta supera o valor contabil de nossas acdes ordinarias apds esta
Oferta. Da mesma forma, os investidores que adquirirem as acdes por meio desta Oferta sofrerdo
diluicdo de valor contabil, de maneira imediata e substancial.
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CAPITALIZACAO

A tabela a seguir, extraida das nossas demonstracoes financeiras auditadas e consolidadas relativas
ao més findo em 31 de maio de 2006, elaboradas de acordo com os Principios Contabeis Brasileiros,
apresenta nossa capitalizagao:

» em bases histoéricas efetivas; e

» conforme ajustado para refletir o recebimento de R$149,0 milhdes de recursos liquidos desta
Oferta, e apds deduzidos as comissdes e as despesas estimadas da Oferta a serem pagas por
noés, assumindo o ndo exercicio da Opcdo de Lote Suplementar.

O investidor deve ler a tabela em conjunto com as informacbes das secdes “Apresentacao das
Informacdes Financeiras e Operacionais”, “Informagdes Financeiras Selecionadas”, “Analise e Discussdo
da Administracdo sobre a Situacao Financeira e o Resultado Operacional” e nossas demonstragbes
financeiras consolidadas e auditadas e respectivas notas explicativas, constantes deste Prospecto.

Em 31 de maio de 2006
Historico Ajustado (1)

Divida de curto prazo (inclusive parcela corrente da divida de longo prazo) ......... 3.069.026(em ") —
Divida de 10NGO Prazo ....ccueieieiiiiieeeie et —

PatrimONio HQUIDO ... 3.351.834 152.375.214
Capitalizacdo total (divida de curto prazo, longo prazo,

mMais PatrimONio IQUIAO) ..........oiiiiii e 6.420.860 152.375.214

(1) Calculado com base no Preco por Acéo.
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DILUICAO

O preco por acdo pago pelos Acionistas Controladores quando da subscricdo de nossas acoes ordinarias
em nossa reorganizacdo societaria recente, de janeiro a maio de 2006, foi: (i) R$1,00 por acdo ordinaria
guando, Arnaldo Curiati, Celso Minoru Tokuda e Emilio José de Almeida Westermann subscreveram 300 acbes
ordindrias cada um, por ocasido da nossa constituicdo em 4 de janeiro de 2006; (i) R$1,00 por acdo ordinaria
guando Arnaldo Curiati, Celso Minoru Tokuda, Emilio José de Almeida Westermann, subscreveram 299.094
acoes cada um em 1° de fevereiro de 2006; e (iii) R$1,00 por acao ordinéria quando Marcelo Faria de Lima e
Marcio da Rocha Camargo subscreveram 200.909 acdes cada em 1° de fevereiro de 2006. Posteriormente, em
28 de junho de 2006: (i) Marcio da Rocha Camargo transferiu a totalidade das agdes de emissdo da
Companhia de sua titularidade para a empresa Artesia Equity Investments LLC; (i) Emilio José de Almeida
Westermann transferiu a totalidade das acoes de emissdo da Companhia de sua titularidade para a empresa
Realty Consulting Planejamento Ltda.; e (iii) foi realizado um grupamento de acdes a razao de 2,5:1, reduzindo
deste modo o nimero de acdes emitidas pela Companhia de 26.000.000 acdes ordinarias para 10.400.000
acdes ordinarias.

Apds considerarmos o efeito da venda de nossas acdes ordinarias no contexto desta Oferta
Primaria a um Preco por Acdo de R$25,00 por Acéo e, apds deducdo das comissdes de distribuicdo e
das despesas da Oferta, estimadas em R$14,7 milhdes, a serem pagas por nds, nosso patrimoénio liquido
estimado em 31 de maio de 2006 seria de aproximadamente R$152,4 milhdes, representando um valor
de R$8,99 por acdo. Isto significaria um aumento imediato no valor do nosso patriménio liquido por
acdo de R$8,67 por acdo para os acionistas existentes, e uma diluicdo imediata no valor do nosso
patrimonio liquido por acdo de R$16,01 por acdo para novos investidores que adquirem nossas Acoes
no ambito da Oferta. Esta diluicdo representa a diferenca entre o preco por acdo pago pelos
investidores nesta Oferta e o valor patrimonial contabil por acdo imediatamente apds a Oferta.

O quadro a seguir ilustra a diluicdo por agao.

Acbes
Ordinarias
(em RS)
Lo CT a0 TN oY AN = 25,00
Valor Patrimonial por Acao em 31 de maio de 2006(1) .......coovviiiiiiiieei e, 0,32
Aumento no valor patrimonial por Acdo para 0s atuais aCionistas .............ccccveveeevieeiiieeeeieeeee, 8,67
Valor Patrimonial por ACE0 ap0s @ OFErta .........oc.iiiiiiiiiiiiie e 8,99
Diluicdo por AGA0 Para NOVOS INVESTIAOIES ........eiiiiiieii ettt 16,01
Percentual de diluicdo imediata resultante da Oferta.............coooo oo 64,04%

(1) Valor Patrimonial por Acdo em 31 de maio de 2006 ajustado para refletir o grupamento de acdes ocorrido em 28 de junho de 2006 a razdo de 2,5:1.

Possuimos um plano de opcdo de compra de acbes através do qual o nosso Conselho de
Administracdo podera conceder opcdes de compra para nossos conselheiros, diretores e determinados
empregados bem como de nossas Subsididrias, respeitando o limite de 5% de nossas a¢des ordinarias.
Por até um ano ap6s o encerramento desta Oferta, o preco de exercicio de cada opcdo de compra de
acdes nao podera ser inferior ao maior entre: (i) o Preco por Acdo nesta Oferta; e (ii) a média do valor
de mercado das acées ordinarias da Companhia nos ultimos 20 pregdes da BOVESPA anteriores a
outorga da opcao (ou seja, da celebracdo do Contrato de Opcéo), reduzida de um deségio de até 15%.
Apds esse prazo inicial o preco de exercicio de cada opcdo de compra podera variar de acordo com o
valor de mercado de nossas a¢des ordinarias, mas ndo podera ser inferior a média do valor de mercado
das acoes ordindrias da Companhia nos ultimos 20 pregdes da BOVESPA anteriores a outorga da opcdo
(ou seja, da celebracdo do Contrato de Opcdo), reduzida de um desdgio de até 15%. Veja
“ Administracao - Plano de Opcdo de Compra ou Subscricdo de Acdes”.

Até a data deste Prospecto ainda ndo haviamos concedido nenhuma opcao de compra de nossas acoes.

A presente discussdo e a tabela acima nao refletem qualquer diluicdo que o exercicio de opcdes de
compra de nossas acdes poderdo causar no futuro.
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INFORMACOES SOBRE OS TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS EMITIDOS

Geral

Anteriormente a presente Oferta nem a Companhia, nem qualquer de suas subsidiarias, possuia
qualquer valor mobilidrio emitido em circulagdo. Em 3 de julho de 2006, a Companhia celebrou o
Contrato de Participacdo no Novo Mercado com a BOVESPA, o qual entrard em vigor na data de
publicacdo do Anuncio de Inicio. As Acbes passardo a ser negociadas no Novo Mercado no dia 27 de
julho de 2006, sob o cédigo “ABYA3".

Nao podemos garantir que, apds a Oferta, serd desenvolvido um mercado ativo para as nossas
Acbes ou que estas serdo negociadas por um valor maior que o Preco por Acdo estabelecido nesta
Oferta. Para maiores informacdes, vide secao “Fatores de Risco — Riscos Relacionados a Oferta e as
Nossas Acoes Ordinarias”.

Negociacao na Bolsa de Valores de Sao Paulo

Em 2000, a BOVESPA foi reorganizada por meio da assinatura de memorandos de entendimentos
entre as bolsas de valores brasileiras. Essa organizacdo teve por objetivo fortalecer a liquidez e
aumentar a competitividade do mercado aciondrio nacional e internacional, bem como reduzir os
custos das Bolsas de Valores regionais. De acordo com estes memorandos, a BOVESPA passou a
concentrar toda a negociagdo com valores mobilidrios, enquanto a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
passou a ser responsavel pelas transacoes com titulos de divida publica negociados eletronicamente e
de leildes de privatizacdo. As outras Bolsas de Valores regionais mantém as atividades de
desenvolvimento do mercado e de prestacao de servicos a praca local.

A liquidacdo de operacoes de venda de acdes conduzidas na BOVESPA é efetuada trés dias Uteis
apoés a data de negociacdo sem quaisquer reajustes inflaciondrios. A entrega das acdes e o pagamento
sdo feitos por intermédio da camara de compensacao da BOVESPA, a CBLC. Geralmente, cabe ao
vendedor entregar as acoes a CBLC na manha do terceiro dia Util apds a data da negociacao.

A BOVESPA é uma associacao civil sem fins lucrativos, com autonomia administrativa, financeira e
patrimonial, sendo que seu capital é de titularidade de corretoras-membro. A negociacdo na BOVESPA so
pode ser realizada pelas corretoras-membro e por um numero limitado de ndo-membros autorizados. As
negociacdes ocorrem das 10:00h as 17:00h, ou entre 11:00h e 18:00h em algumas ocasifes durante o
periodo de horario de verdo no Brasil, em um sistema eletronico de negociacdo chamado Megabolsa. A
BOVESPA também permite negociacdes das 17:45h as 19:00h, ou entre 18:45h e 19:30h durante o periodo
de horario de verdo no Brasil, por um sistema on-line denominado “after market”, que consiste na sessao
noturna de negociacao eletronica, conectado a corretoras tradicionais e a corretoras que operam pela internet.
As negociacoes no “after market” estdo sujeitas a limites regulatérios sobre volatilidade de precos e sobre o
volume de acbes negociadas pelos investidores que operam pela internet. Atualmente, ndo existem
especialistas e formadores de mercado oficialmente reconhecidos para analisarem nossas acbes ordinarias no
Brasil. Quando da formalizacao dessa Oferta, poderemos contratar especialistas que possam desempenhar a
funcdo de formador de marcado para nossas agoes.

A fim de manter um melhor controle sobre a oscilacdo do Indice BOVESPA, a BOVESPA adotou um
sistema “circuit breaker” de acordo com o qual a sessao de negociacao é suspensa por um periodo de
30 minutos ou uma hora sempre que o Indice BOVESPA cair abaixo dos limites de 10,0% ou 15,0%,
respectivamente, com relacdo ao indice de fechamento da sessdo de negociacao anterior.

A BOVESPA apresenta liquidez significativamente menor do que a da NYSE e de muitas outras das
principais bolsas de valores do mundo. Embora qualguer das acdes em circulacdo de uma companhia
listada possa ser negociada na BOVESPA, na maioria dos casos, menos da metade das acoes listadas
encontram-se efetivamente disponiveis para negociacdo pelo publico. O restante dessas acdes é detido
freqUentemente por um Unico grupo ou por um grupo pequeno de controladores, ou por entes publicos.
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A negociacdo na BOVESPA por investidor ndo considerado domiciliado no Brasil, para fins fiscais e
regulatérios, ou investidor nao residente no Pais, estd sujeita a certas limitagdes nos termos da
regulamentacdo brasileira sobre investimento estrangeiro. Com excecdes limitadas, investidores ndo
residentes no Pafs poderdo negociar na BOVESPA somente em conformidade com as exigéncias da
Resolucdo CMN n° 2.689/00. A Resolucdo CMN n° 2.689/00 requer que valores mobilidrios detidos por
investidores nao residentes no Pais sejam mantidos sob a custédia de instituicbes financeiras
autorizadas pelo Banco Central e pela CVM ou em contas de depdsito junto a essas instituicoes.
Ademais, a Resolugcdo n° 2.689/00 exige que os investidores ndo residentes no Pais restrinjam a
negociacdo de seus valores mobilidrios a operacdes na BOVESPA ou mercados de balcdo organizados.
Com excecdes limitadas, os investidores nao residentes no Pais ndo poderao transferir a propriedade de
seus investimentos efetuados nos termos da Resolucao n° 2.689/00 a investidores nao residentes por
meio de operagdes privadas.

Governanca Corporativa e Novo Mercado

Em 2000, a BOVESPA introduziu trés novos segmentos de listagem especial, os Niveis Diferenciados
de Governanca Corporativa 1 e 2, e o Novo Mercado. Esta iniciativa teve por objetivo promover o
mercado secundario para os valores mobiliarios emitidos por companhias brasileiras, incentivando estas
companhias a seguir praticas de governanga corporativa diferenciadas. Os segmentos de listagem
destinam-se a negociacdo de acdes de emissdo de companhias que, voluntariamente, se
comprometeram a cumprir outras exigéncias de governanca corporativa e de divulgacdo de
informacoes, além das ja impostas pela legislagao brasileira em vigor. Estas normas em geral, conferem
mais direitos aos acionistas e aprimoram a qualidade das informacdes fornecidas aos acionistas.

Para listar uma companhia no Nivel 1, o emissor das acbes deve, entre outras obrigacdes,
comprometer-se a: (a) garantir que as acdes do emissor, representativas de, no minimo, 25% do seu
capital social estejam efetivamente disponiveis para negociacao, (b) adotar, sempre que for efetuar oferta
publica de acbes, procedimentos que favorecam a dispersao das suas acoes, () observar os padroes
minimos de divulgacdo trimestral de informacdes financeiras, (d) seguir politicas de divulgacdo mais
rigidas com relacdo as operacodes realizadas por acionistas controladores que envolvam valores mobiliarios
emitidos pela companhia, e (e) elaborar e divulgar aos acionistas um calendario de eventos corporativos.

Para listar uma companhia no Nivel 2, a companhia deve, entre outras obrigacdes, comprometer-se a:
(a) atender todas as exigéncias de listagem aplicaveis as companhias do Nivel 1; (b) em caso de alienacao de
controle, estender (i) aos detentores de acdes ordindrias, as mesmas condicdes oferecidas ao acionista
controlador, incluindo o mesmo preco, e (ii) aos detentores de acdes preferenciais, pelo menos 80% do
preco pago por acao ordindria do bloco controle (tag-along); (c) conferir direito de voto a detentores de
acoes preferenciais em relacdo a certas reestruturacoes societarias e operacbes com partes relacionadas, tais
como: (i) qualquer transformacdo do tipo societario da companhia, (i) qualquer incorporacao, fusdo ou cisao
da companhia, (i) aprovacdo de quaisquer operacoes entre a companhia e seu acionista controlador,
incluindo partes vinculadas ou relacionadas com o acionista controlador, (iv) aprovacdo de qualquer
avaliacdo de ativos a serem transferidos a empresa para integralizacdo das acdes emitidas em decorréncia de
aumento de capital, (v) nomeacdo de empresa especializada para determinacdo do valor econdémico da
empresa com relacdo a cancelamento do registro de companhia aberta e a saida do Nivel 2, e (vi) qualquer
alteracdo destes direitos de voto; (d) possuir conselho de administracdéo composto por pelo menos cinco
membros, dos quais no minimo 20% deverdo ser considerados conselheiros independentes, com mandato
unificado de até dois anos; (e) elaborar relatérios financeiros anuais, em inglés, inclusive demonstracdes de
fluxo de caixa, em conformidade com padrdes contdbeis internacionais, tais como US GAAP ou IFRS; (f) caso
opte por cancelamento da listagem no segmento de Nivel 2, fazer com que o acionista controlador da
companhia efetive oferta de compra de agdes (o preco minimo devera corresponder ao valor econémico das
acdes da companhia determinado em conformidade com o Regulamento de Adocdo de Praticas
Diferenciadas de Governanga Corporativas Nivel 2); e (g) observar, exclusivamente, as normas da Camara de
Arbitragem da BOVESPA para solucéo de litigios entre a companhia, seus administradores e seus acionistas.
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Por fim, para ser listado no Novo Mercado, o emissor deve atender todas as exigéncias necessarias
para listagem no Nivel 1 e no Nivel 2, além de: (a) ter seu capital social exclusivamente composto por
acdes com direito de voto e, (b) na alienacdo de controle, estender aos acionistas minoritarios as
mesmas condicdes oferecidas ao acionista controlador, incluindo o mesmo preco (tag-along).

Regulamentacao do Mercado Brasileiro de Valores Mobiliarios

Os mercados brasileiros de valores mobilidrios sao regulamentados pela CVM, que tem competéncia
sobre as bolsas de valores e mercados de valores mobiliarios de modo geral, pelo CMN, bem como pelo
Banco Central, que detém, entre outros, poderes para autorizar o funcionamento de corretoras de valores
e para disciplinar investimentos estrangeiros e operacdes de cambio. O mercado brasileiro de valores
mobiliarios é regido pela Lei do Mercado de Valores Mobilidrios e alteracdes posteriores, bem como pela
Lei das Sociedades por AcOes e por demais atos e regulamentacao da CVM.

De acordo com a Lei das Sociedades por Acdes, uma companhia pode ser aberta ou fechada.
Todas as companhias abertas sdo registradas na CVM e ficam sujeitas a exigéncias de prestacdo de
informacoes perioddicas. Uma companhia registrada na CVM poderd negociar seus valores mobiliarios
nas bolsas de valores brasileiras ou no mercado de balcdo no Pais. As acdes de companhias listadas,
como as Acdes da nossa Companhia uma vez obtido o respectivo registro perante a CVM, também
podem ser negociadas em operacdes privadas, observadas certas limitagdes.

O mercado de balcdo brasileiro consiste em negociacdes diretas entre pessoas nas quais uma
instituicdo financeira registrada na CVM atua como intermedidria. Ndo se faz necessario nenhum
requerimento especial, que nao registro de companhia aberta junto a CVM (e, no caso de mercados de
balcdo organizados, no mercado de balcdo pertinente), para ter suas acdes negociadas nesse mercado.
A CVM deve receber aviso de todas as negociacées realizadas no mercado de balcao brasileiro pelos
respectivos intermediarios.

A negociagao de valores mobilidrios de uma companhia na BOVESPA podera ser suspensa antes da
publicacdo de fato relevante. A companhia também deverd suspender a negociacdo de seus valores
mobilidrios em bolsas de valores internacionais em que os mesmos sejam negociados. A negociacdo
também podera ser suspensa por iniciativa da BOVESPA ou da CVM, com base em ou devido a, entre
outros motivos, indicio de que a companhia tenha fornecido informacbes inadequadas com relacao a
um fato relevante ou tenha fornecido respostas inadequadas a questionamentos feitos pela CVM ou
pela respectiva bolsa de valores.

A Lei das Sociedades por Acoes, os regulamentos emitidos pela CVM e o Regulamento do Novo
Mercado prevéem, entre outras coisas, obrigacdes de divulgacdo de informacées, restricbes sobre
negociacdes baseadas em informacdes privilegiadas e manipulacao de precos, além de protecdes para
acionistas minoritarios. Vide “Descricdo do Capital Social” e “Governanca Corporativa”.
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INFORMACOES FINANCEIRAS SELECIONADAS

A tabela abaixo apresenta um resumo das nossas demonstracdes financeiras consolidadas e
auditadas para os periodos nela indicados preparadas de acordo com os Principios Contabeis
Brasileiros. As informagbes abaixo devem ser lidas e analisadas em conjunto com as nossas
demonstracdes financeiras consolidadas e respectivas notas explicativas, incluidas neste Prospecto, e
com as secoes “Informacdes Financeiras Selecionadas” e “Anélise e Discussdo da Administracdo sobre
a Situacdo Financeira e o Resultado Operacional”.

Fomos constituidos no dia 4 de janeiro de 2006 e em 1° de marco deste mesmo ano demos inicio as
nossas atividades. Logo, ndo temos qualquer demonstracdo financeira para os periodos anteriores a 1° de
marco de 2006. As nossas demonstracoes financeiras consolidadas para o més findo em 31 de marco de 2006
e as demonstracoes financeiras consolidadas para o periodo de 2 meses encerrado em 31 de maio de 2006
sdo as Unicas demonstracdes financeiras auditadas que possuimos até a data deste Prospecto. Estas
demonstracdes financeiras podem nao servir de parametro para a avaliacdo de nossa performance financeira,
perspectiva comercial ou do valor futuro de nossas acdes ordinarias. Os resultados abaixo refletem somente os
resultados apurados com a atividade de consultoria e corretagem. Adicionalmente, nosso negoécio de
incorporacao imobilidria serd uma nova fonte de receita para a Companhia.

As informacbes mencionadas abaixo, datadas de 31 de marco de 2006 e de 31 de maio de 2006
foram obtidas de nossas demonstracdes financeiras consolidadas auditadas constantes deste Prospecto.

Demonstracoes Financeiras Consolidadas
Demonstracao de Resultado Consolidado

Periodo de 1 més encerrado Periodo de 2 meses encerrado

em 31 de marco de 2006 em 31 de maio de 2006
(auditado) (auditado)
(Em R$)
Receita Bruta de Servicos
Servigos prestados de assessoria............. 776.371 1.168.528
Servicos prestados de intermediacéo ...... 2.496.500 5.210.441
3.272.871 6.378.969
Impostos Sobre Servigos.........ccceereieennes (384.372) (720.517)
Receita Liquida de Servigos .........covvueruns 2.888.499 5.658.452
Custo dos Servigos Prestados.................. (735.314) (1.714.062)
Lucro Bruto........cccccuememmmeneneneeeeeneeeneeeeeeees 2.153.185 3.944.390
Despesas Operacionais
COM VENTAS e (33.111) (66.222)
Gerais e administrativas (615.652) (1.393.346)
Honorarios da administracao.................. (180.881) (362.560)
Despesas financeiras liquidas ................. (6.894) (138.139)
(836.538) (1.960.267)
Resultado Nao Operacionail..................... — (181.102)
Lucro Antes do Imposto de Renda e
da Contribuicdo Social .......cccceveereerrccernenns 1.316.647 1.803.021
Imposto de Renda e Contribuicdo Social (441.660) (626.174)
Lucro liquido do periodo ........cccccevreeennnes 874.987 1.176.847
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Balanco Patrimonial Consolidado

Em 31 de marco de 2006

31 de maio de 2006

(auditado) (auditado)
(Em R$)
ATIVO
Ativo Circulante
CaixaeBancos..........ccc 334.686 687.918
Contas a Receber ..., 1.595.482 4.389.446
Impostos a Recuperar ..., 86.166 765.180
Imposto de renda e contribuicdo
social diferidos .........coooviii — 36.435
Outros Créditos.......cccvvvveeiiiiiiiiceeeeee 15.049 55.261
Partes Relacionadas..............cccccoovieiieiiin — —
Total do Ativo Circulante.......cccccereicccceennnnees 2.031.383 5.934.240
Realizavel a Longo Prazo
Adiantamentos a Terceiros ............ccccvveeeeveeenn. 300.961 719.054
Partes Relacionadas............ccocovveeiiiiiiiiii — —
IMpOStos a ReCUperar ...........c.cccocveeeeeeeee. 86.166 90.485
Total do Realizavel a Longo Prazo.................... 387.127 809.539
Permanente
Imobilizado ... 2.605.281 3.196.095
Total do Ativo Permanente .........cccceveeeeiernennes 2.605.281 3.196.095
AtiVO Total ..o e 5.023.791 9.939.874
PASSIVO
Passivo Circulante
EMPréstimos .....coovvviioiiiiiiieeeeee e — 3.069.026
Fornecedores de ativo imobilizado.................... 555.055 —
FOrNecedores. .....couvveeeeeee e 804.877 910.894
Provisdes sobre folha de pagamento e
ENCANGOS . 476.895 610.129
Impostos e contribui¢des a recolher................. 391.351 518.305
Provisdo para imposto de renda e
contribuicdo social............cccoooeviii 440.707 1.086.729
Outras Contas a Pagar.............ccccocoovvveveceennn. 179.919 392.957
Total do Passivo Circulante........ccccceeccnmeennnnne. 2.848.804 6.588.040
Patrimonio Liquido
Capital Social integralizado............ccccccoeeee. 1.300.000 1.300.000
Lucros AcUMUIAdOS .....oovveeeireeeeeeeeeeeeee 874.987 2.051.834
Total do Patriménio Liquido.............cccoeveueee.. 2.174.987 3.351.834
5.023.791 9.939.874

Passivo Total e Patrimoénio Liquido
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ANALISE E DISCUSSAO DA ADMINISTRACAO SOBRE A SITUACAO FINANCEIRA
E O RESULTADO OPERACIONAL

Introducao

Somos uma companhia nova, que iniciou as suas operacées em 1° de marco de 2006, quando
adquirimos os negbcios de trés companhias que atuavam prestando servicos de consultoria e
corretagem. Veja “Nossas Atividades — Consultoria e Corretagem Imobiliaria — Reorganizacao Societaria
Recente”. Continuamos a atuar em tais seguimentos e pretendemos utilizar os recursos provenientes
da Oferta para ingressarmos no setor de incorporacao imobiliaria.

Por sermos uma companhia recentemente constituida, ndo dispomos de demonstracdes financeiras
para qualquer periodo anterior a 1° de mar¢o de 2006. Também ndo ha quaisquer demonstracdes
financeiras disponiveis relativas aos negdcios que adquirimos em marco de 2006. Em funcdo da nossa
reorganizacao societaria, as Unicas demonstracoes financeiras incluidas neste Prospecto sao as nossas
demonstracées financeiras consolidadas auditadas para o periodo encerrado em 1° de marco de 2006 e
31 de marco de 2006 bem como nossas demonstracdes financeiras consolidadas auditadas para o
periodo de 2 meses encerrado em 31 de maio de 2006.

Ainda gue possuissemos demonstracoes financeiras para periodos anteriores, sua relevancia para a
analise do investidor que deseja investir com base nesse Prospecto ou que pretenda investir em nossas
Acbes seria limitada, uma vez que pretendemos iniciar uma nova atividade apés esta Oferta. Deste
modo, o possivel investidor devera considerar as informagdes abaixo e alguns fatores chaves que irdo
afetar futuramente nossos resultados e nossa condicdo financeira, assim como fatores
macroecondmicos discutidos na secdo “Visao Geral do Setor Imobilidrio” e os riscos expostos na secao
“Fatores de Risco”.

Principais Elementos de Nossas Receitas e Despesas

Atualmente nossas receitas e despesas sdo relacionadas somente as atividades de consultoria e
corretagem. Apds a realizacdo desta Oferta, iremos inicialmente investir os recursos provenientes da Oferta
em investimentos de renda fixa, tais como titulos do governo brasileiro e certificados de depésitos bancarios
de bancos de primeira linha, assim, também iremos reconhecer receitas de tais investimentos.

Conforme iniciarmos e gradativamente aumentarmos nossos investimentos em projetos de
incorporacao imobilidria, nossas receitas e despesas passarao a decorrer do resultado de tais projetos. Iremos
investir em incorporacoes imobilidrias principalmente através de SPEs, cujos resultados reconheceremos na
proporcdo de nossas respectivas participacdes. Nosso resultado operacional proveniente das atividades de
incorporacao imobiliaria sera diretamente afetado pela performance dos projetos nos quais investiremos.

Receita Bruta de Servicos
Consultoria e Corretagem

Nossas receitas decorrem de comissdes pagas por compradores de Unidades. Essas comissdes sao
incluidas no preco da Unidade, e no VGV total de um empreendimento, mas elas sdo pagas aos
corretores envolvidos e ndo ao incorporador. Tais taxas variam de acordo com negociacdes entre os
incorporadores e nossa Companhia, mas geralmente correspondem a 4,0% do preco da Unidade. Este
percentual inclui a parcela da comissdo de corretagem que cabe a nés, a parcela que cabe ao corretor,
assim como, em alguns casos, uma taxa de consultoria, paga pelos servicos de desenvolvimento
imobilidrio que prestamos ao incorporador. Geralmente, tal percentual é usualmente dividido a uma
razdo de 60/40 entre o corretor independente envolvido na venda da Unidade e nds. Nossa
participacao em tal divisdo inclui a comissao de corretagem e a taxa de consultoria.
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Nossa receita bruta proveniente dos servicos de consultoria e corretagem consiste de comissoes de
corretagem e de consultoria, que sdo contabilizadas separadamente em nosso resultado operacional.
Reconhecemos essas receitas no momento em que o contrato de compra e venda de uma Unidade é
assinado. O comprador tem, em média, até noventa dias para pagar, apés a assinatura do contrato de
compra e venda. Nosso prazo médio de recebimento é de 45 dias. Em alguns empreendimentos
também cobramos do comprador uma taxa adicional, referente a servicos auxiliares, tais como analise
de crédito e preparacao da documentacao para o fechamento da venda.

Incorporacdo Imobiliaria

Nossas receitas provenientes de nossas atividades de incorporacdo imobilidria decorrerdo
primordialmente da venda das Unidades que compbe cada empreendimento. Quando uma venda
ocorrer apés a conclusao da construcdo a que a Unidade se refere, iremos reconhecer a receita
somente quando o contrato de compra e venda for assinado. Esperamos, no entanto, que cada SPE ird
vender parte ou a totalidade de suas Unidades antes da finalizacdo da construcdo de um
empreendimento. Quando uma venda ocorrer antes da conclusdo de um empreendimento,
reconheceremos a receita ao longo do tempo necessario para a conclusdo da construcdo, usando o
regime de custos incorridos em relacdo ao custo total orcado, conforme descrito abaixo em “ -
Principais Praticas Contabeis”. Considerando o fato que iremos reconhecer as receitas através do
regime acima mencionado, a receita reconhecida em um determinado periodo serd, frequentemente,
reflexo de vendas ocorridas em periodos anteriores.

Esperamos vender grande parte das nossas Unidades através de financiamento, com parte do
preco pago no momento da compra e o restante em parcelas. Acreditamos que receberemos apenas
de 30% a 50% do preco de venda, em média, antes da conclusdo das obras. Nos casos de uma venda
parcelada com vencimento final antes do término das obras, o preco de venda da Unidade sera
reconhecido de acordo com o regime de custos incorridos em relacdo ao custo total orcado. Para a
venda a prazo de uma Unidade finalizada, o preco total da venda sera reconhecido no momento de
sua venda e as parcelas futuras serdo contabilizadas como recebiveis. Juros pré-fixados serao
reconhecidos na receita no momento em que forem devidos.

Impostos Sobre Servicos

Estamos sujeitos a determinados impostos incidentes sobre a nossa receita bruta, que sdo aplicados
no momento da apuracado da receita liquida, quais sejam: (i) PIS; (i) COFINS; e (iii) ISS. Sobre as nossas
receitas de comissdes de corretagem e taxas de consultoria, as aliquotas incidentes sdo: 1,65% de PIS;
7,6% de COFINS; e 5,0% de ISS. Considerando o fato de que PIS e COFINS podem ser creditados um
contra o outro, a aliquota efetiva de tais impostos serd menor do que a soma das aliquotas
separadamente. A Companhia tem ainda a op¢ao anual de definir o regime fiscal de tributacdo de seus
impostos federais (PIS, COFINS e Imposto de Renda) a ser adotado, ou seja, regime de lucro real ou
regime de lucro presumido. Excepcionalmente em 2006 o regime adotado para tributacdo das receitas
de comissdo de corretagem e taxas de consultoria é o lucro real. Veja “- Imposto de Renda e
Contribuicao Social sobre o Lucro”. Nossas receitas de incorporacao imobilidria deverdo ser geralmente
tributadas sob o regime de lucro presumido, descrito abaixo, e deste modo estarao sujeitas as aliquotas
de 0,65% de PIS e 3,0% de COFINS, e ndo estarao sujeitas a cobranca de ISS.

Receita Liquida de Servicos

Receita liquida sera a receita bruta apés a deducao do PIS, COFINS e do ISS (na medida em que se
referir a receitas relacionadas a corretagem).
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Custos dos Servicos Prestados
Consultoria e Corretagem

Em nosso negoécio de consultoria e de corretagem, nossos custos incluem pessoal, aluguel,
tecnologia da informacado, utilidades, marketing, e diversos servicos externos como, por exemplo,
honorarios advocaticios. Registramos sob a rubrica de custos de servicos em nossas demonstracdes de
resultado a porcdo que representa os custos diretamente relacionados a vendas de Unidades.
Reconhecemos esses custos guando incorridos.

Incorporagao Imobiliaria

Na medida em que desenvolvermos as nossas atividades de incorporacao imobiliaria, nés iremos
contabilizar para o resultado do exercicio, os custos relativos as Unidades que vendermos. Esperamos
contabilizar os custos de vendas separadamente dos custos de servicos. Os custos de vendas irdo incluir a
construcao, aquisicao do terreno, marketing e propaganda, e comissdes, dentre outros custos. Os custos
de construcao, que deverdo corresponder a mais da metade do custo total de um empreendimento, serdo
atribuidos primariamente a um Unico contrato de construcdo. O custo de aquisicdo do terreno, que é o
segundo maior custo, podera ser pago de trés formas diferentes — através de pagamento em dinheiro, da
permuta com Unidades finalizadas ou através da participacdo na venda de Unidades. Os custos com
marketing e propaganda incluem uma grande gama de gastos com materiais, servicos, midia e outros
gastos correlatos. As comissdes de corretagem sdo pagas diretamente pelo consumidor a empresa de
corretagem e ao corretor individual, ndo sendo portanto reconhecida contabilmente como parte da
estrutura de custos de um projeto imobiliario.

Despesas Operacionais

Registramos sob a rubrica despesas operacionais em nosso resultado operacional a parcela de nossos
custos operacionais, conforme descritos acima, que nao estao relacionados a vendas especificas de Unidades.
O seu maior componente sdo as despesas gerais e administrativas. Na medida em que formos desenvolvendo
as nossas atividades de incorporacdo imobilidria, devemos ter que aumentar o nimero de funciondrios
dedicados a administracdo e contabilidade do negécio de incorporacdo imobilidria, bem como aumentar os
Nossos gastos com servicos legais e correlatos, os quais resultardao em um aumento nao significativo em nossas
despesas gerais e administrativas. Outro componente de nossas despesas operacionais sdo nossas despesas
com vendas, que incluem a montagem de stands de vendas, showrooms e apartamentos modelos, comissdes
de vendas, assim como despesas com marketing e propaganda.

O valor liquido das nossas receitas ou despesas financeiras também ¢é alocado como receitas
(despesas) operacionais. Tais receitas e despesas incluem as receitas decorrentes dos nossos
investimentos em instrumentos de mercado financeiro.

Imposto de Renda e Contribuicao Social Sobre o Lucro

Incidirdo sobre nossos negdcios imposto de renda, a uma aliquota de 25%, e CSLL, a uma aliquota
de 9%, compondo uma aliquota total de 34%. Impostos sdo geralmente calculados com base no lucro
tributavel, também conhecido como regime de tributacdo do lucro real. Excepcionalmente em 2006,
optamos por este regime de tributacéo, pois esperamos com essa escolha obter o tratamento tributario
mais favoravel para a receita que esperamos obter em 2006 com o resultado desta Oferta. No entanto,
esperamos que nossas atividades de consultoria e corretagem, bem como a maioria das SPEs, através das
quais iremos conduzir nosso negécio de incorporacdo imobilidria, e que ndo terdo seus resultados
consolidados em nossa Companhia, serdo elegiveis para valer-se do regime de lucro presumido. Para estas
sociedades a base de calculo do imposto de renda é calculada a razdo de 8% e da contribuicdo social a
razao de 12% sobre a receita bruta compondo uma aliquota total de 3,08% da receita bruta. Entidades
gue se utilizam do regime de lucro presumido ndo podem acumular prejuizos de exercicios anteriores por
questdes fiscais.
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Principais Praticas Contabeis

As nossas demonstracdes financeiras incluidas neste Prospecto foram elaboradas de acordo com os
Principios Contabeis Brasileiros. Na elaboracdo de nossas demonstracoes financeiras utilizamos estimativas
para registrar certos ativos, passivos e outras operacdes. Praticas contabeis criticas sdo aquelas que
requerem julgamentos significativos e refletem incertezas significativas, que poderdo causar resultados
materialmente diferentes do que aqueles se as condicdes e premissas fossem diferentes.

Em nossos negocios de consultoria e de corretagem, nao utilizamos nenhuma pratica contabil critica
conforme descrito acima. No entanto, a medida em que desenvolvermos nossas atividades de incorporacao
imobiliaria, esperamos que determinadas areas da contabilidade irdo requerer julgamentos e estimativas
significativas e se tornarao, deste modo, praticas contébeis criticas. Estas estdo descritas abaixo.

Consolidagao Proporcional das SPEs

Planejamos conduzir nosso negdécio de incorporacdo imobilidria investindo em SPEs. Nas SPEs em
gue passaremos a deter o controle, consolidaremos o seu resultado no nosso e contabilizaremos a
participacdo do outro sécio como uma participacdo minoritaria. No entanto, acreditamos que na
grande maioria dos casos ndo deteremos o controle aciondrio. Onde detivermos menos de 50% da
participacao acionaria, mas compartilharmos o controle em conjunto com terceiros, contabilizaremos a
SPE através do método da consolidacdo proporcional, através do qual as contas do ativo, passivo e
resultado sdo consolidadas em nossas demonstracdes financeiras proporcionalmente a participacdo
total detida no capital social de tais sociedades. Nas SPEs em que detivermos menos de 50% da
participacdo e ndo compartilharmos o controle, registraremos o nosso investimento na SPE usando o
método de equivaléncia patrimonial. Esperamos poder aplicar o método de consolidacao proporcional
na maior parte das SPEs em que viermos a investir.

Apropriacdo de Receitas usando o Regime de Custos Incorridos em Relacdo ao Custo Total Orgado

Cada uma das SPEs através das quais iremos conduzir nosso negécio de incorporacgao imobiliaria ira
vender parte ou todas as Unidades antes da finalizacdo dos respectivos empreendimentos. As receitas
provenientes dessas vendas serao reconhecidas utilizando o regime de custos incorridos em relagao ao
custo total orcado, através do qual a receita serd apropriada ao resultado ao longo do periodo de
construcao do empreendimento. Em cada periodo contabil iremos utilizar os seguintes procedimentos
para cada um dos empreendimentos em andamento:

» deve-se calcular o percentual dos custos incorridos no periodo, em relacdo a soma dos custos
incorridos no periodo e os custos orcados para completar o projeto, sendo certo que se
entende por custos incorridos no periodo a soma de todos os custos incorridos para a
realizacdo do projeto na referida data;

» para a apuracao da receita a ser apropriada no periodo, o percentual dos custos incorridos em
relacdo a soma dos custos incorridos e os custos orcados para completar o projeto, deve ser
aplicado ao valor total proveniente da venda das Unidades decrescido de qualquer receita que
tenha sido apropriada anteriormente;

» 0s recebimentos referentes a venda das Unidades, que sejam superiores ao valor da receita de
vendas a ser apropriada no periodo em questdo, calculado conforme mencionado acima,
devem ser registrados no passivo circulante ou exigivel a longo prazo, como adiantamento de
clientes; e

» caso o valor da receita de vendas a ser apropriada no periodo em questdo seja superior ao valor
efetivamente recebido pela venda das Unidades, deve ser registrado na conta de recebiveis.

Conseguentemente, o reconhecimento das receitas ocorrerd como uma relacdo do custo orcado.
Revisaremos as nossas estimativas a cada periodo de trés meses e, sempre gue necessario, as
adequaremos, assim como as receitas a serem reconhecidas.
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Imoveis para Venda

Os imoveis para venda de cada SPE, em constru¢do ou concluidos, sdo registrados como ativo
circulante quando de sua aquisicdo ou construcdo, e a eles serdo acrescidos os eventuais juros
relacionados a financiamentos especificos para os empreendimentos durante a fase de construcao,
limitado ao valor liguido realizavel. Juros de financiamentos diretamente relacionados a aquisicdo de
imoveis serdo lancados como custo de imével para venda, no caso de Unidades em estoque, e como
despesas pré-pagas, no caso de Unidades vendidas, e posteriormente serdo reconhecidos no resultado do
exercicio, como custo de acordo com o regime de custos incorridos em relacdo ao custo total orcado.

Provisdo para Devedores Duvidosos

As SPEs irdo vender as Unidades através de financiamentos, gerando recebiveis que procuraremos
vender para instituicoes financeiras quando da finalizacdo dos respectivos empreendimentos. Com
relagdo aos recebiveis que ainda nao tivermos vendido, manteremos uma provisao para devedores
duvidosos baseada em uma avaliacdo das provaveis perdas.

Resultado das Operacoes para o Periodo de 2 Meses Findo em 31 de Maio de 2006
Receita Bruta de Servicos

Durante o periodo de 2 meses findo em 31 de maio de 2006, geramos receita unicamente por
meio de comissdes de corretagem e servicos de consultoria. Da receita bruta total de R$6,4 milhdes
apurada no periodo, nossos servicos de corretagem representaram 81,7% enguanto os servicos de
consultoria representaram 18,3%. Deste total, R$2,6 milhdes foram apurados no més de abril, um
volume comercializado inferior aos R$ 3,8 milhdes apurados no més de maio. A receita bruta do
periodo corresponde a um volume total comercializado de R$235,3 milhdes, resultante de 818
unidades vendidas em 80 empreendimentos. Nossas comissdes no periodo foram, em média,
equivalentes a 2,7% do VGV comercializado. Aproximadamente 76% das unidades vendidas no
periodo correspondem a empreendimentos langados anteriormente a abril de 2006 e 24%
correspondem a cinco novos empreendimentos (Splendor Santana, Via Paulista, Vista Ibirapuera,
Vivanti Chacara Santo Antonio e Allori Vila Romana), os quais foram responsaveis por 195 das 818
unidades vendidas no periodo, ou seja, R$2,0 milhdes do total de vendas no periodo.

Impostos Sobre Servicos

Os impostos incidentes sobre a nossa receita bruta totalizaram R$0,7 milhdo, o que representou 11,3%
da receita bruta de servicos (R$0,4 milhdo em marco, ou 11,7% da nossa receita bruta de servicos).

Custos dos Servicos Prestados

Os custos dos servicos prestados para o periodo totalizaram R$1,7 milhdes, representando 30,3%
da nossa receita liquida de servicos. Houve um incremento de 4,8% nos custos dos servicos prestados
no periodo como proporcao da receita liquida em relagdo a marco. Este incremento deveu-se a maior
proporcao de nossos custos fixos em relacdo ao menor volume comercializado no més de abril.
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Despesas Operacionais

As despesas operacionais totalizaram R$2,0 milhdes no periodo, representando 34,6% da nossa
receita liquida de servicos. Houve um incremento de 5,6% nas despesas operacionais incorridas no
periodo como proporcao da receita liqguida em relacio a marco. Este incremento deveu-se
principalmente a (i) despesas financeiras em funcao da captacao de empréstimos no montante de
aproximadamente R$3 milhdes para fins de capital de giro responséavel por 2,4% do acréscimo
verificado, (ii) despesas relacionadas a nova sede administrativa inaugurada no inicio de abril de 2006,
tais como depreciacdo, amortizacao, adgua e luz, vigilancia e limpeza, etc, responsavel por 1,5% do
acréscimo verificado e (i) impacto na folha de pagamento decorrente principalmente de reajuste de
salarial de 5% a todos os funcionéarios e respectivo impacto nas provisdes de férias e 13° salario
conforme previsto no acordo coletivo da categoria, responsavel por 1,7% do acréscimo verificado.

Despesas Nao Operacionais

Referem-se principalmente a gastos incorridos com consultores, no montante de R$0,2 milhao até
0 momento, relativos ao processo de abertura de capital em curso, o que representou 3,2% da nossa
receita liquida de servicos.

Esperamos registrar despesas significativas no segundo e no terceiro trimestre de 2006
relacionadas a Oferta.

Imposto de Renda e Contribuicdo Social

O imposto de renda e a contribuicdo social sobre o lucro liquido do periodo totalizaram R$0,6
milhdo (R$0,4 milhdo em marco). A aliquota efetiva do imposto de renda no periodo foi de 34,7%
(33,5% em marco).

Lucro Liquido

Nosso lucro liquido do periodo foi de R$1,2 milhdes ou 20,8% da nossa receita liquida de servigos,
representando assim uma reducdo de 9,5% em nossa margem liquida comparativamente a marco. Tal
reducdo deveu-se a conjuncdo de um menor volume comercializado em abril com maiores despesas
financeiras e despesas ndo operacionais, além do reajuste salarial concedido conforme discutido anteriormente.

Resultado das Operac¢oes para o Més Findo em 31 de Marco de 2006

Conforme descrito acima iniciamos nossas operacdes em 1° de margo de 2006, quando adquirimos
nossos negocios de consultoria e de corretagem.

Receita Bruta de Servicos

Em marco, somente geramos receita através de comissbes de corretagem e de servicos de
consultoria. Ndo geramos receita de servicos auxiliares. Do total de receita bruta apurado no periodo,
R$3,3 milhdes, nossos servicos de corretagem representaram 76,3% e os servicos de consultoria
representaram 23,7 %. Tal receita reflete um volume total de R$120,6 milhdes de vendas, resultante de
338 Unidades vendidas em 64 empreendimentos. Nossas comissdes foram, em média, de 2,7% das
vendas totais realizadas, mas acreditamos que a média das nossas comissdes futuras serd inferior a
constatada no periodo. Aproximadamente 73% de tais Unidades vendidas eram provenientes de
empreendimentos lancados anteriormente a marco de 2006, e aproximadamente 27% pertenciam a
um Unico projeto, o Condominio Splendor Vila Mascote, um empreendimento de 90 Unidades que foi
lancado e inteiramente vendido neste periodo.
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Impostos Sobre Servigos

Os impostos incidentes sobre a nossa receita bruta totalizaram R$0,4 milhdo, o que representou
11,7% de nossa receita operacional bruta.

Custos dos Servicos Prestados

O total dos custos dos servicos prestados foi de R$0,7 milhdo, representando 25,5% da nossa
receita liquida de servicos para o periodo.

Despesas Operacionais

As despesas operacionais totalizaram R$0,8 milhdo, representando 29,0% de nossa receita liquida
de servicos para o periodo. Nossas despesas operacionais durante este periodo resultaram
principalmente de despesas gerais e administrativas e de salarios.

Imposto de Renda e Contribuicdo Social

O imposto de renda e a contribuicdo social sobre o lucro liquido totalizaram R$0,4 milhdo.
A aliquota efetiva do imposto de renda retido foi de 33,5%.

Lucro Liquido

Nosso lucro liquido para o més findo em 31 de marco de 2006 foi de R$0,9 milhao, que
representou 30,3% de nossa receita liquida de servicos para o periodo.

Liquidez e Recursos de Capital

Fomos constituidos em janeiro de 2006 sem qualquer caixa relevante. Em fevereiro e marco de
2006, nossos Acionistas Controladores realizaram aportes de capital, no valor de R$1,3 milhdes, a fim
de nos prover o capital necessério ao inicio de nossas atividades. Empregamos aproximadamente R$0,8
milhdo destes recursos na aquisicao de nossos ativos operacionais no inicio de marco de 2006, assim
como R$2,5 milhdes para equipar um novo escritério sendo R$1,8 milhdes dispendidos em marco de
2006 e R$0,7 milhao em abril e maio de 2006. Realizamos, ainda, nosso primeiro investimento em um
projeto de incorporacdo imobiliaria, de R$0,7 milhdo, por uma participacdo de 10% no projeto
denominado Euzébio Stevaux, em parceria com a MAC Construtora Ltda. e com a Cyrela Brazil Realty
S.A.. Em 31 de marco de 2006, nao possuiamos qualquer divida mas possuiamos um passivo circulante
de R$2,8 milhdes e capital de giro negativo em R$0,8 milhao.

Em 31 de maio de 2006 possuiamos um total de R$3,1 milhdes em empréstimos. Estes recursos
foram utilizados para a composicdo de nosso capital de giro, por conta do aumento de contas a
receber de R$1,6 milhdo em marco de 2006 para R$4,4 milhdes em maio, bem como para aumentar
nosso desembolso com o projeto acima mencionado em R$0,4 milhdo e gastos com a conclusdo do
nosso novo escritério no montante de R$0,7 milhdo. No final de maio de 2006, nosso capital de giro
estava negativo em R$0,6 milhéo.

As nossas atividades de consultoria e corretagem geraram R$2,0 milhdes de fluxo de caixa
operacional durante o més de marco de 2006. No bimestre findo em 31 de maio de 2006, estas
atividades apresentaram uma geracdo negativa de caixa de R$1,6 milhao em funcdo do aumento de
R$2,8 milhGes em contas a receber de clientes. Tal efeito é derivado de a nossa empresa ser nova e,
portanto, se fazer necessaria a composicdo de um nivel de capital de giro. Acreditamos que ndo devera
ocorrer um aumento relevante nesta conta nos proximos meses e que nossas atividades de prestacdo
de servicos continuardo, no futuro, a gerar fluxos de caixa operacionais positivos.
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Acreditamos gue nossas maiores necessidades de capital no futuro estardo relacionadas a projetos
de incorporacdo imobilidria. Planejamos investir os recursos liquidos da Oferta gradativamente em
projetos, mantendo um capital de giro apropriado as necessidades de nossa operacao. Até a data deste
Prospecto, haviamos assinado cartas de intengdes, que previam a nossa participacdo em 18 projetos de
incorporacdo. O montante que teremos que investir nestes projetos estd atrelado ao fluxo de caixa
decorrente da venda das respectivas Unidades. Antecipamos que teremos que investir entre R$90,0
milhdes e R$120,0 milhdes nos proximos 3 anos nestes 18 projetos, muito embora os montantes
necessarios possam superar tal expectativa, caso o fluxo de caixa dos projetos seja menos favoravel que
0 projetado. A parcela remanescente de nossos recursos serdo destinados a projetos para os quais
ainda nao temos acordos celebrados com nossos parceiros co-incorporadores, incluindo aqueles
constantes da lista de 81 projetos descritos em “Nossas Atividades — Nossos Projetos Imobilidrios —
Nossos Projetos a Serem Lancados”. Conseglientemente, ndo podemos assegurar qual sera o perfil dos
projetos nos quais iremos investir, quantos serao estes projetos, ou 0 tempo que sera necessario para
gue realizemos todos 0s nossos investimentos. A nossa estimativa atual é que demorara entre 24 e 36
meses para investirmos completamente os recursos provenientes da Oferta. Todavia, o tempo que, de
fato, demoraremos para realizar tais investimentos podera diferir substancialmente do estimado.

Apds aplicarmos os recursos provenientes da Oferta na incorporacdo de projetos, acreditamos que
a maioria destes projetos somente nos proporcionara fluxo de caixa positivo quando préximos de sua
conclusdo. Planejamos reinvestir tais resultados na incorporacao de novos projetos. As nossas atividades
de consultoria e corretagem continuardo a gerar resultados, mas nao em volume suficiente para
suportar a nossa atividade de incorporacao imobilidria. O nosso crescimento futuro dependerd, em
grande parte, da velocidade em que 0s nossos projetos gerarem resultados.

Nao planejamos contrair qualguer divida, uma vez que os recursos provenientes da Oferta sao
suficientes, a médio prazo, para satisfazer as nossas necessidades de capital.

Adicionalmente, informamos que ndo deveremos ter problemas para honrar nossos compromissos
financeiros de curto prazo, embora ndo possamos oferecer quaisquer garantias a esse respeito.

Necessidades de Recursos por Nossas SPEs

O nosso negdcio de incorporacao imobilidria consistird de investimentos em nossas SPEs, cada uma
constituida para o desenvolvimento de um projeto. Cada SPE serd individualmente capitalizada, e os
investidores ndo outorgardo qualquer garantia ou assumirdo qualgquer obrigacdo com relacao as SPEs.
Os termos sob os quais constituiremos SPEs variardo, mas acreditamos que as seguintes premissas
abaixo descritas, relacionadas as SPEs, serdo verdadeiras na maior parte dos casos.

A SPE necessitara de recursos para a aquisicdo de terrenos e para pagar pela construcao, pelo marketing e
por outros custos associados a atividade de incorporacdo. Terrenos podem ser adquiridos de trés formas: em
dinheiro, através de sua permuta por Unidades ou pela permuta por uma participacdo nas receitas do
respectivo projeto. Os outros custos de um projeto, principalmente o de construcao, serao pagos em dinheiro.
As SPEs terdo trés fontes de recurso: (a) contribuicdes de capital, (b) a venda de Unidades e (c) caso as Unidades
tenham suas vendas financiadas, a venda dos respectivos recebiveis. A SPE vendera a maior parte das Unidades
mediante financiamento proprio até a concusdo do projeto, quando procurard vender qualquer recebivel
entdo existente. A SPE ndo ira, no curso normal de suas atividades, contrair dividas. Uma variavel chave na
andlise de uma SPE é a sua estimativa de necessidade de caixa, gue estimamos como a maior parcela do caixa
liquido necessario a um projeto. A necessidade de caixa pode aumentar quando a velocidade de vendas ou os
precos de vendas forem mais baixos do que os esperados, ou se houver atraso para a conclusao das obras.

67



Quando do planejamento de um projeto é feito um cronograma das contribuicdes de capital esperadas,
para que as obrigacoes possam ser atendidas na medida em que vencerem e para proporcionar uma reserva
de caixa, para o caso de necessidades extraordindrias. Caso um dos parceiros deixe de realizar uma
contribuicdo de capital, a Companhia ou outro co-investidor podera ser obrigado a realizar tal contribuicao,
sob pena de sacrificar ou atrasar o projeto.

E comum que a venda de Unidades continue apés a conclusao das obras, pois a este tempo, em
geral, vérias Unidades ainda nao foram vendidas. Quando da conclusdo das obras, e a partir de entao,
as SPEs procurarao vender os recebiveis decorrentes do financiamento de Unidades, de forma que elas
ndo carregardo recebiveis apés a conclusdo da fase de construcdo. Normalmente, a venda destes
recebiveis se d& com um desconto de 1% a 2%.

Apds a conclusdo das obras, recursos provenientes da venda de Unidades ou de recebiveis serdo
distribuidos para os co-investidores das SPEs. Acreditamos que tal fato deverd comecar a ocorrer entre 20
e 24 meses apods o inicio da construcdo. Todavia, uma vez que as vendas comecam a gerar receitas antes
mesmo das obras terminarem, as SPEs ndo irdo, normalmente, necessitar de aportes de capital em
montante equivalente ao custo total do empreendimento. Acreditamos que a necessidade de capital para
cada empreendimento sera da ordem de aproximadamente 25% a 60% do seu VGV total estimado.

A capacidade de uma SPE conseguir distribuir resultados aos seus co-investidores depende de
varios fatores, especialmente da gestdo, com sucesso, da fase de construcdo e do bem sucedido
marketing de suas Unidades. Todavia, tais fatores podem ser prejudicados por circunstancias
econdmicas adversas. Caso a demanda por novas unidades imobilidrias esteja menos aquecida,
poderemos aceitar um ritmo mais lento de vendas, enquanto esperamos pela sua recuperacdo, ou
mesmo poderemos reduzir os precos de nossas Unidades. Precos mais baixos devem gerar, em geral,
margens mais baixas, uma vez que 0s custos de construcao sao os maiores componentes do custo e
sdo geralmente fixos, em que pese quando o terreno for permutado por Unidades ou por uma
participacao das receitas decorrentes das vendas, uma parcela dos baixos custos também se transferira
para o preco dos terrenos.

O tempo médio para a conclusdo de um projeto, da compra do terrenos até a conclusao da obra, é
de 24 a 36 meses. O fluxo de caixa em projetos de incorporacdo imobilidria no Brasil é Unico,
principalmente porque os incorporadores brasileiros comecam a vender as Unidades dos projetos antes
mesmo do inicio da construcdo. A venda das Unidades dos projetos de incorporacdo imobiliaria é
iniciada no lancamento, que ocorre com o inicio da campanha publicitéria do projeto. Nesta fase, as
Unidades, ainda nao construidas, sao financiadas e vendidas a prazo.

Essa estrutura de pré-vendas permite que incorporadores imobiliarios vendam Unidades e recebam
uma parcela significativa dos recursos decorrentes de tais vendas antes do inicio da construcao. Tal
pratica, tornou-se comum no mercado imobilidrio brasileiro, em grande parte devido ao limitado acesso
a linhas de financiamento e as altas taxas de juros. Normalmente, os Unicos custos incorridos antes do
inicio das obras sdo aqueles relacionados a aquisicdio de terreno (quando pago em dinheiro),
propaganda e marketing. Em geral, um projeto imobilidrio é lancado de 6 a 12 meses antes do inicio
das respectivas obras, e, nesse periodo, aproximadamente 50% das Unidades sao vendidas.
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Do momento em que adquirem as Unidades até a conclusao do projeto, os clientes normalmente
pagam prestacdes correspondentes de 30% a 50% do preco das Unidades. Os cronogramas de
pagamento normalmente estabelecem que pelo menos 30% do preco das Unidades deve ser pago
durante a fase de construcdo. Tal percentual facilita a transferéncia dos recebiveis decorrentes do
financiamento do preco de venda apds o término da obra, uma vez que as politicas de crédito das
instituicdes que integram o SFH prevéem, normalmente, o financiamento de, no méaximo, 70% do
valor de uma Unidade (Vide “Regulamentacdo do Setor Imobilidrio — Regulamentacdo da Politica de
Crédito”). Ainda durante a fase de pré-vendas, em que pese as receitas decorrentes da venda de
Unidades nao serem reconhecidas até o inicio das obras, o fluxo de caixa proporcionado pela venda de
Unidades podera alcancar até 30% do valor total de tais Unidades, antes mesmo de qualquer custo
com obra serem incorridos.

A fim de preservar a faculdade de n&o iniciar a construcao de projetos que nao tenham sucesso em
seu lancamento, incorporadores incluem, nos contratos de compra e venda de suas Unidades,
disposicdo que lhes faculta o direito de, no caso de uma quantidade minima de Unidades ndo ser
vendida, desistir do projeto. O periodo méximo permitido pela legislacdo brasileira para o exercicio de
tal direito é 180 dias. Caso o incorporador opte por cancelar um projeto, ele devera devolver aos seus
clientes os valores eventualmente pagos, monetariamente corrigidos, em consonancia com o
estabelecido nos respectivos contratos de compra e venda. Dos 338 projetos nos quais ja participamos
como consultores e corretores, apenas trés foram cancelados com base em tal dispositivo. Tais projetos
foram lancados nos anos de 1999, 2003 e 2004, nos quais a conjuncao de diversos fatores levaram a
um desaquecimento do mercado imobiliario.

Operacoes Fora do Balanco

Nao possuimos quaisquer direitos ou obrigacdes que nao estejam refletidos em nossas
demonstracoes financeiras.

Riscos de Mercado

Os recursos liquidos provenientes da Oferta serdo inicialmente investidos em investimentos de
renda fixa, tais como titulos do governo brasileiro e certificados de depdsitos bancarios de bancos de
primeira linha. Assim, também iremos reconhecer receitas de tais investimentos. Os recursos serao
gradativamente investidos em empreendimentos imobiliarios. Estes investimentos estardo sujeitos a
riscos relacionados as taxas de juros. Assumindo que estes investimentos renderdao o equivalente ao
rendimento da taxa SELIC, ou aproximadamente 14,75% ao ano antes de impostos, e que investiremos
inicialmente aproximadamente R$149,0 milhdes dos recursos liquidos provenientes da Oferta por um
ano, uma queda hipotética de 100 pontos base nas taxas de juros aplicaveis a tais investimentos
implicaria em uma reducdo de R$1,5 milhdes nos rendimentos antes de impostos provenientes de tais
investimento ao longo de um ano.

Nao temos qualquer exposicdo direta e riscos cambiais ou associados ao preco de commodities.
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VISAO GERAL DO SETOR IMOBILIARIO

O setor imobiliario brasileiro é influenciado por forcas macroeconémicas, bem como por fatores
demogréficos e sdcio-culturais.

O Mercado Brasileiro

O Brasil possui uma populacao de aproximadamente 186 milhdes de habitantes e o PIB foi de,
aproximadamente, R$1,9 trilhdo em 2005. Parcela substancial da populacdo e do PIB est& concentrada
no sudeste do Pais, principalmente na regido metropolitana de Sao Paulo. A regido metropolitana de
Sdo Paulo concentra 19,3 milhdes de habitantes e responde por 15,7% do PIB. A cidade de Sao Paulo,
por sua vez, é a maior e mais densamente povoada cidade brasileira.

% de habitantes % do PIB

NOMTE .o 7,8 5,0
Nordeste ... 27,9 13,8
UL e 14,7 18,6
Centro-0eSte ... 7,0 7,5
SUABSTE ... 42,6 55,1

Estado de S&o Paulo (excluindo a RMSP) ............. 11,5 16,1

RSP 10,5 15,7

DEMAIS ..o 20,6 23,3
TOtal e 100 100

Fonte: IBGE. Os dados sobre o PIB regional sdo de 2003. Os dados sobre a populacdo regional sdo estimativas para junho de 2005.

A tabela abaixo mostra a classificacdo-padrédo das familias brasileiras por nivel de renda. Como
decorre da tabela, a renda, o consumo e o investimento imobilidrio das familias estdo concentrados nas
duas classes mais altas, A e B.

Numero de % do
Renda Mensal Familias % do Total de % do Investimento
(em R$ Mil) (em Milhoes) Familias Consumo Imobiliario
A Acima de 6,0 2,5 5,1 21,1 64,2
B De 3,0a6,0 4,7 9,6 20,3 14,4
C De 1,2a3,0 13,0 26,8 30,4 13,7
D De0,6a1,2 13,7 28,2 17,5 5,8
E Abaixo de 0,6 14,7 30,3 10,6 1,9
48,5 100 100 100

Fonte: IBGE. Dados referentes a 2003.

Acreditamos que existem varios fatores que indicam um potencial de crescimento dos
empreendimentos residenciais na regido metropolitana de Sao Paulo. Esperamos que a demanda por
novas moradias continue alta e que a maior disponibilidade de financiamento e menores taxas de juros
permitirao que as familias brasileiras adquiram mais iméveis. Aqueles que ja possuem moradias proprias
poderdo adquirir outras de padrdo mais elevado e individuos das classes mais baixas poderdo comprar
suas moradias pela primeira vez. Também esperamos que as recentes alteracdes regulatérias tenham
um impacto positivo sobre os novos empreendimentos residenciais. Esses fatores serdo discutidos
separadamente a seguir.
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Demanda por Novas Moradias

O Brasil tem uma populacdo jovem e em crescimento. A populagdo cresceu a uma taxa média de
1,6% de 1991 a 2000, segundo o IBGE. Esse nUmero ultrapassa as taxas de crescimento populacional
nos maiores paises do Oeste Europeu (Alemanha, Reino Unido, Italia, Franca e Espanha), com média de
0,3% de 1990 a 2001, e a taxa de crescimento populacional nos Estados Unidos, cuja média foi de
1,2% de 1990 a 2000, conforme divulgado pelo censo norte-americano (US Census Bureau). Em 2000,
a populacao brasileira com menos de 25 anos representava 49,7% da populacao brasileira total, contra
35,4% nos Estados Unidos, e uma média de 28,9% nos maiores paises do Oeste Europeu.

O déficit habitacional no Brasil é estimado em 7,2 milhdes de Unidades, segundo a Fundacédo Jodo
Pinheiro, um instituto de pesquisa associado ao governo do Estado de Minas Gerais. O déficit é a soma
do numero estimado de familias que vivem em moradias de baixa qualidade, novas moradias
necessarias devido ao aumento no tamanho das familias e familias atualmente sem casa. A grande
maioria do déficit habitacional concentra-se nas classes D e E.

Ambos os fatores juntos, o perfil jovem da populacdo brasileira e sua taxa de crescimento
relativamente mais elevadas, combinada com um déficit habitacional significativo, devem contribuir
para uma continua demanda por novas moradias no Brasil.

Maior Disponibilidade de Crédito

A construcao de empreendimentos residenciais ndo tem crescido de maneira significativa ao longo
dos anos. Isso, em parte, se deve a falta de disponibilidade de crédito no setor da construcao, inclusive
para a aquisicdo de imdveis residenciais. O financiamento compulsério através do SFH ndo vem se
mostrado suficiente e as altas taxas de juros tornaram os financiamentos caros para incorporadores e
compradores de iméveis. De acordo com dados do Banco Central, a captacdo de recursos para a
construcao de moradias, através do SFH, ficou em torno de 50.000 Unidades ao ano durante a década de
90, contra aproximadamente 120.000 Unidades ao ano no final da década de 80 e aproximadamente
500.000 Unidades ao ano durante a primeira metade da década de 70. A falta de crédito foi constituida
pelas altas taxas de juros e escassez de financiamento de longo prazo, dificultando que a populacao
pudesse ter condicdo de financiar novas residéncias. Além disso, por causa da dificuldade de execucao de
direitos dos credores e também pelos altos retornos obtidos com outros tipos de investimentos, os bancos
ndo tinham interesse em conceder financiamentos imobiliarios.

Em 2005, particularmente no segundo semestre do ano, o financiamento para a construcao de
moradias apresentou sinais de aquecimento. De acordo com a ABECIP, o financiamento no setor
imobilidrio aumentou aproximadamente 62% entre 2004 e 2005, principalmente devido as medidas do
Banco Central, que exigiram que os bancos aumentassem suas carteiras de crédito imobilidrio, e da
nova regulamentacdo em beneficio de credores. Vide “- Alteracdes Regulatérias”. Conseqlientemente,
a concorréncia aumentou, as taxas diminufram, foram disponibilizados empréstimos com prazos mais
longos e 0 montante financiado por Unidade aumentou.

A tabela abaixo apresenta o volume de financiamento para o setor imobiliario de 2000 a 2005:

Unidades Financiadas Volume Financiado
Diferenca em Diferenca em
relacdo ao ano Volume relacdo ao ano
NuUmero de anterior financiado anterior
Ano Unidades (em %) (em R$milhoes) (em %)
2005 60.769 13,0 4.793 59,7
2004 53.787 47,6 3.000 35,3
2003 36.446 26,1 2.217 25,4
2002 28.902 (19,2) 1.768 (5,4)
2001 35.768 (1,6) 1.870 (2,4)
2000 36.355 3,5 1.916 16,0

Fonte: Banco Central e SECOVI.
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De acordo com os dados do Banco Central, o volume de financiamento de iméveis residenciais foi
de R$1,6 bilhdo no primeiro trimestre de 2006, 74% maior do que no mesmo periodo de 2005. No
periodo de doze meses findo em 28 de fevereiro de 2006, o volume financiamento hipotecério foi de
R$5,2 bilhdes, 67% maior do que no periodo de doze meses findo em 28 de fevereiro de 2005, sendo
gue as Unidades vendidas aumentaram de 55.688 para 65.576.

A legislacao brasileira agora prevé que pelo menos 65% dos depésitos em conta de poupanca
sejam utilizados para financiamento imobilidrio e que no minimo 80% do financiamento seja destinado
a empréstimos residenciais pelo SFH. A fim de facilitar a concessao de financiamentos mais acessiveis, o
SFH estipula taxas de juros e valor de principal maximos. Em dezembro de 2005, havia quase R$136
bilhées no sistema de poupanca, dos quais apenas 37,9% foi utilizado para empréstimos residenciais.
Seriam necessarios mais R$36 bilhdes de empréstimos para atingir o valor minimo de 65%. Em funcao
das taxas de juros atuais, a demanda por financiamento imobilidrio ainda encontra-se aquém de seu
potencial. Espera-se que, em caso de queda sustentada das taxas de juros, uma maior parcela desses
recursos seja efetivamente destinada ao financiamento imobiliario.

O nivel de financiamento imobilidrio no Brasil é baixo se comparado ao de outros paises. As 60.769
Unidades financiadas no Brasil em 2005 representaram 0,3% do PIB, enquanto que no México as
561.500 Unidades financiadas respondem por 2,2% do PIB daquele pais.

Taxas de Juros Declinantes

As taxas de juros afetam fortemente o consumo e os gastos das familias com investimentos no
setor imobiliario.

A incerteza relacionada a politica econémica do Brasil, particularmente nos meses que imediatamente
antecederam e que se seguiram a eleicdo presidencial em 2002, levou a uma desvalorizacdo da moeda
brasileira e a um aumento repentino na inflacdo. A fim de reverter esse efeito, no inicio de 2003 o
governo brasileiro adotou uma politica monetaria restritiva que levou ao aumento das taxas de juros e
reducdo do volume de crédito disponivel. Em 2004, conforme as pressdes inflaciondrias cederam, o
governo brasileiro procurou reduzir as taxas de juros e ao mesmo tempo elevar o volume de crédito
disponivel no mercado. No final de 2005, a inflacdo estabilizou-se e encerrou o ano a um nivel
significativamente abaixo do originalmente estimado pelo governo brasileiro. A tabela abaixo apresenta a
evolucao da inflacdo, taxa de juros e taxa de cambio nos Ultimos cinco anos:

2001 2002 2003 2004 2005
(em %)
IGP-M 10,4 25,3 8,7 12,4 1,2
INCC* o 9,0 12,4 14,8 10,9 6,8
Taxa Média de Juros (SELIC)... 17,3 19,2 23,5 16,4 19,1
Taxa de cambio ao final do
periodo (R$por USY).............. 2,31 3,53 2,88 2,65 2,33

Fonte: Banco Central.

*INCC é o Indice Nacional de Custo de Construcdo, medido pela Fundacao Getulio Vargas

O governo brasileiro comegou recentemente a afrouxar sua politica monetaria. Isso foi possivel
devido ao crescimento no superdvit fiscal, que aumentou de R$22,9 bilhdes em 2000 para
R$52 bilhdes em 2005, e do superavit comercial, que foi de um déficit de US$0,7 bilhdo em 2000 para
um superavit de US$44,8 bilhdes em 2005. O financiamento ao consumidor aumentou de 6,4% do PIB
em 2003 para 10,2% em 2005. No ultimo trimestre de 2005, a taxa SELIC caiu de 19,5% em 30 de
setembro de 2005 para 18,0% em 31 de dezembro de 2005. Em 19 de julho de 2006 ela caiu para
14,75%. De acordo com o consenso de mercado publicado semanalmente pelo Banco Central, espera-
se que a reducdo da taxa de juros continue em 2006.
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Acreditamos gue a queda nas taxas de juros no futuro aumentard o poder aquisitivo das classes A
e B e terd importancia crucial sobre o consumo das classes C, D e E. A medida que as taxas de juros
caiam, as pessoas terdo maiores condicoes de pagar o valor mensal da prestacdo residencial e mais
familias terdo condicdo de comprar a casa propria. Como ilustracdo, tem-se o seguinte exemplo:
atualmente é possivel contrair um financiamento imobilidrio por 20 anos, porém a taxa anual de juros
de 15,25%, um apartamento residencial de R$100.000,00 direcionado a clientes de média-alta renda
de classe B, requereria parcelas mensais de R$907,00 (de acordo com o método conhecido por tabela
price), o que equivale a 30% da renda mensal de uma familia de classe B cuja renda mensal seja de
aproximadamente R$3.000,00. Supondo uma reducdo da taxa de juros para 10%, as parcelas mensais
se reduziriam para 22% da renda mensal dessa mesma familia. De acordo com o IBGE, ha no Brasil
4,7 milhdes de familias na classe B. Acreditamos que essas familias poderiam se beneficiar de tal
reducao da taxa de juros para aquisicdo de novos imoveis.

Desenvolvimento Imobiliario na Regido Metropolitana de Sao Paulo

A regido metropolitana de Sdo Paulo concentra o maior mercado imobilidrio do Brasil. Existe
relativamente pouca informacao estatistica sobre o setor como um todo no pais. A tabela abaixo
apresenta informacdes selecionadas referentes a 2005 sobre algumas das maiores cidades brasileiras.

Cidade Unidades Lancadas % do PIB
RMISP 34.414 15,7%
RiO A€ JANGITO. ... 8.376 4,3%
Recife. .o, 2.720 0,8%
Goiadnia........... 2.387 0,5%
Fortaleza 1.421 0,8%
Belo Horizonte 1.298 1,4%
Porto Alegre 1.087 0,9%
Maceio........... 813 0,4%
TOtal o 52.516 24,8%

Fontes: IBGE (GDP), EMBRAESP (Regido Metropolitana de Sao Paulo), SECOVI, ADEMI-RJ (Rio de Janeiro), FIEPE (Recife), ADEMI — GO (Goiania),
FIEC/DECON e CEE (Fortaleza), IPEAD/UFMG (Belo Horizonte), SINDUSCON/RS (Porto Alegre), SINDUSCON/AL (Maceid).

A tabela abaixo apresenta o numero de empreendimentos residenciais lancados de 2000 a 2005 na
Regiao Metropolitana de Sao Paulo, e o preco médio de venda em cada ano.

Novas Incorporacoes

Residenciais: 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Numero de Projetos................. 448 421 478 533 479 431
NuUmero de Unidades (1).......... 38.283 33.241 31.958 35.456 28.782 34.414
VGV:

Nominal (em R$ milhoes)......... 4.758 4.608 6.238 7.431 7.998 9.593
Ajustado (em R$ milhoes)........ 8.137 7.141 7.714 8.455 8.094 9.593

Preco por metro quadrado
(area total):

Nominal (em R$) 952 1.014 1.183 1.326 1.575 1.608
Ajustado (em R$) 1.629 1.570 1.463 1.509 1.594 1.608
Preco Médio de Venda

por Unidade:

Nominal (em R$ mil)................ 124,3 138,6 195,2 209,6 2779 278,7
Ajustado (em R$ mil)............... 212,5 214,8 2414 238,5 281,2 278,7

Fonte: EMBRAESP e FGV.

(1) Inclui coberturas.
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Em termos nominais, entre 2000 e 2005 houve um aumento do VGV e do VGV por metro quadrado
na regiao metropolitana de Sao Paulo. Ndo houve mudanca significativa nos precos por metro quadrado
(drea total) dos empreendimentos da regido nesse periodo, quando ajustados pela inflacdo. O aumento
de 18,5% em termos reais no mercado total em 2005 se deve principalmente ao tamanho dos
apartamentos lancados, que aumentou 32,8%, em média de 130 m* em 2000 para 173 m” em 2005.

Alteracoes Regulatorias

Incentivar o crescimento da construcdo civil no Brasil esta entre as prioridades do atual governo,
tendo em vista que este setor é capaz de absorver rapidamente mao-de-obra em grande intensidade e
assim contribuir para a melhoria de indices como o desemprego. Assim, o governo brasileiro adotou
importantes politicas que, em nossa opinido, irdo fortalecer a demanda imobiliaria, incluindo:

>

>

estimular o financiamento hipotecario reduzindo os juros pagos pelo Banco Central aos bancos
sobre depdsitos nao utilizados para financiamento imobiliario pelo SFH;

aumentar a disponibilidade de financiamento exigindo que pelo menos 65% dos depdsitos em
contas de poupanca sejam utilizados para financiamento imobiliario, sendo que no minimo
80% do financiamento seja destinado a empréstimos para aquisicdo da casa prépria pelo SFH;

simplificar e aumentar a execucdo das leis de reintegracdo de posse de propriedade residencial
pelo governo no caso de inadimpléncia;

conceder isencdo de impostos sobre o lucro com a venda de propriedade residencial quando
outra propriedade residencial de valor mais alto seja comprada dentro de 180 dias;

diminuir o IPl sobre certos insumos e materiais de construcao;

fomentar novos instrumentos para permitir a securitizacdo de recebiveis imobilidrios através da
isencao de imposto de renda sobre ganhos;

aumentar a seguranca dos empreendedores através da disponibilizacdo de garantias sobre
propriedades;

aumentar a seguranca dos compradores através do sistema tributario especial, que segrega os ativos
do empreendedor dos ativos do empreendimento, ver “Regulamentacao do Setor Imobiliario”, e

exigir o pagamento do principal de uma hipoteca mesmo quando a hipoteca for contestada
judicialmente.
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REGULAMENTACAO DO SETOR IMOBILIARIO

Regulamentacao Relativa a Atividade de Corretagem

A corretagem de imoveis é regulamentada pela Lei n° 6.530/78, que determina que os corretores
de imoveis devem ser inscritos no Conselho Regional dos Corretores de Imdveis responsavel pela sua
regido de atuacdo. O Conselho Federal dos Corretores de Iméveis e os Conselhos Regionais dos
Corretores de Imdveis sdo responsaveis pela elaboracdo de normas e pela fiscalizacdo das atividades
dos corretores de imoveis.

Adicionalmente, cada Conselho Regional dos Corretores de Imoveis é responsavel por determinar a
comissao que um corretor pode cobrar dentro de sua respectiva regido. Os corretores ndo podem
cobrar comissdes superiores aquelas previamente estabelecidas. Em 2002, as comissdes para a regiao
metropolitana de Sao Paulo foram fixadas entre 4% e 6%.

Regulamentacao Relativa a Atividade Imobiliaria

O setor imobiliario é diretamente regulamentado pelo governo brasileiro. A regulamentacdo versa
sobre a atividade de incorporacao imobiliaria, zonas de restricoes e questdes ambientais. O Codigo Civil
disciplina a atividade de incorporacdo imobiliaria.

A matéria relativa a propriedade de bens iméveis é disciplinada pelo Cédigo Civil. O Cédigo Civil,
via de regra, exige que a alienacdo de bens imdveis, bem como a constituicdo, transferéncia,
modificacdo ou renuincia de direitos reais sobre imoveis, observem a forma de escritura publica, exceto
nos casos de operacdo envolvendo o SFI e o SFH, dentre outros previstos em lei. Cada uma destas
transacoes deve, ainda, ser registrada junto ao cartério do Registro de Imdveis competente.

Incorporacao Imobiliaria

As atividades de incorporacdo imobilidria séo regulamentadas pela Lei de Incorporagdo. As
principais obrigacdes do incorporador incluem: (1) obter todas as aprovacdes e autorizagbes de
construcao das autoridades competentes; (2) registrar o empreendimento no Cartério de Registro de
Imoveis; (3) indicar nos documentos preliminares a data para o incorporador retirar-se da incorporacao;
(4) indicar em todos os anuncios e contratos de venda o numero de registro do empreendimento; (5)
supervisionar a construcdo do projeto estabelecido pelo contrato e de acordo com a aprovacao
concedida pelas autoridades; (6) entregar ao proprietario final as unidades concluidas, de acordo com
as especificagdes contratuais, e transferir ao proprietario final a propriedade da unidade assinando a
escritura de venda final; e (7) fornecer as plantas de construcdo e as especificagdes juntamente com o
contrato de propriedade conjunta ao Cartério de Registro de Imdveis competente.

A construcdo de um empreendimento deve ser contratada e paga pelo incorporador ou pelos
proprietarios finais das unidades. A legislacdo brasileira estabelece dois sistemas de construcdo em uma
incorporacao: construcao por contrato e construcdo por gestdo. A construcdo por contrato é realizada
a preco fixo, determinado antes do inicio da construcdo, ou a preco ajustado de acordo com o indice
determinado pelas partes contratantes. Pela construgdo por gestdo estima-se um preco, mas o prego
final ndo é determinado no inicio da construcdo. Os compradores das unidades em construcdo pagam
0s custos totais do empreendimento por meio de pagamentos mensais dos custos incorridos pelo
incorporador ou pelo empreiteiro.
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Patriménio de Afetacao

De acordo com a Lei 4.591 de Incorporacado, os incorporadores podem optar por vincular um
determinado empreendimento ao regime de patriménio de afetacdo, a fim de submeté-lo a um regime
tributario mais favoravel. De acordo com esse regime, o terreno e os objetos construidos sobre o mesmo,
investimentos financeiros no terreno e qualguer outro bem e direito relativo ao terreno sdo segregados
para beneficiar a construcdo de tal incorporacdo e a entrega das unidades aos proprietéarios finais, sendo
separados, dessa forma, dos demais ativos do incorporador. Dessa forma, os ativos ndo tém nenhuma
conexao com as outras propriedades, direitos e obrigacdes do incorporador, incluindo outros ativos
anteriormente apropriados, e somente podem ser utilizados para garantir as dividas e obrigacdes
relacionadas a respectiva incorporacdo. Os ativos segregados nao se submetem a faléncia e ndo sdo
afetados em caso de faléncia ou insolvéncia do incorporador. No caso de faléncia ou insolvéncia do
incorporador, a propriedade conjunta da construcdo pode ser instituida por meio de uma resolucao dos
compradores das unidades ou por decisdo judicial. Nesse caso, os proprietarios em conjunto da
construcao decidirdo se o projeto ird continuar ou se o patrimoénio de afetacdo sera liquidado.

Decidimos nado utilizar esse regime de tributacdo para nossos empreendimentos imobiliarios.
Optamos por utilizar as SPEs para a execucao de cada incorporacao imobilidria. Acreditamos que as SPEs
facilitam a negociacdo dos empréstimos com as instituicdes financeiras uma vez que segregam o risco de
crédito para o financiador e apresentam uma estrutura mais eficiente e transparente para as partes.

Regulamentacao da Politica de Crédito

O setor imobiliario é altamente dependente da disponibilidade de crédito no mercado e a politica
de crédito do governo brasileiro afeta significativamente a disponibilidade de recursos para o
financiamento imobiliario, influenciando o fornecimento e a demanda por propriedades.

Sistema Financeiro Habitacional (SFH). A Lei 4.380, de 21 de agosto de 1964, conforme alteracdes, criou o
SFH para promover a construcao e a propriedade de casas préprias, especialmente para a populacao de baixa
renda. Os recursos de financiamento sob o controle do SFH sao originados do Fundo de Garantia por Tempo
de Servico, ou FGTS, e dos depdsitos em poupanca. O FGTS corresponde a uma deducao obrigatéria de 8%
da folha de pagamento do empregado. Todos os empregados tém uma conta do FGTS, similar a um fundo de
pensao, a ser usada em determinados casos para a aquisicdio de uma propriedade privada, conforme
determinado pela legislacdo aplicavel. A Caixa Econémica Federal, ou CEF, é a instituicdo responsavel pela
gestao dos recursos depositados no FGTS. Os recursos do FGTS para financiamento da aquisicdo da
propriedade privada estdo limitados da seguinte forma (1) R$55 mil ou 60% do preco do imével, dos dois o
menor, para unidades em construcdo e (2) R$245 mil ou 70% do preco do imdvel, dos dois 0 menor, para
unidades j& construidas. Em ambos os casos, o beneficidrio deve ser residente na cidade onde o imdvel esta
localizado, pagar o FGTS e nao deve ter nenhum outro imével na cidade onde o imével sera financiado.

As condicbes de financiamento resultantes dos depdsitos em poupancas relativos a entidades que
compdem o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo, ou SBPE, sdo regulamentadas pelo Banco
Central. O financiamento pode ser realizado pelo SFH, estritamente regulamentado pelo governo
brasileiro, ou pelo sistema de carteira hipotecaria, onde os bancos sédo livres para definir as condicoes
de financiamento. O financiamento pelo SFH oferece taxas de juros fixas menores que as do mercado,
limitadas a 12% ao ano, e 0s termos contratuais do financiamento pelo SFH variam entre 15 e 20 anos.
O sistema de carteira hipotecaria oferece taxas de juros do mercado conforme estabelecido pelas
instituicdes financeiras, geralmente variando entre 12% e 14% ao ano.

A Resolucdo CMN 3.347,de 8 de fevereiro de 2006, conforme alteracdes (“Resolucao 3.347"), determina
a alocacao dos recursos depositados em contas de poupanca relativas as entidades que compdem o SBPE e
estabelece que as condicdes a seguir devem ser atendidas no caso do financiamento pelo SFH: (1)
empréstimos, incluindo o principal e despesas correlatas, sdo limitados a R$245.000; (2) o preco méximo de
venda das unidades financiadas é de R$350.000; (3) o custo maximo real para o mutuério, incluindo encargos
como juros, taxas e outros custos financeiros, exceto seguro, ndo deve ultrapassar 12% ao ano e (4) eventual
saldo devedor ao final do prazo ajustado serd de responsabilidade do mutuério, podendo o prazo do
financiamento ser prorrogado por periodo de até 50% daquele inicialmente pactuado.

76



O financiamento pelo SFH deve ser garantido por pelo menos uma das opgdes a seguir: (1)
hipoteca em primeiro grau do objeto financiado; (2) alienacdo fiducidria do objeto financiado,
conforme determinado pela Lei 9.514/97; (3) hipoteca em primeiro grau ou alienacdo fiducidria,
conforme determinado pela Lei 9.514/97, de outra propriedade do mutuério ou terceiro, ou (4) outra
garantia, conforme estabelecido pelo agente de financiamento. Os recursos do SFH somente serdo
liberados mediante a formalizacdo de um desses métodos de garantia de empréstimo.

Carteira hipotecaria. Nem todos 0s recursos resultantes das contas de poupanca sdo direcionadas
para o SFH, a Resolucdo 3.347 estabeleceu que pelo menos 65% desses depdsitos devem ser usados
para o financiamento imobilidrio, sendo no minimo 80% para o financiamento de empréstimos
habitacionais de acordo com o SFH e o saldo remanescente para os empréstimos concedidos a taxas de
mercado, envolvendo a concessao de empréstimos habitacionais. O saldo remanescente inclui a carteira
hipotecaria utilizada pelos bancos para a concessdo de empréstimos habitacionais. Nesse tipo de
empréstimo, as taxas de juros sao normalmente mais altas que os empréstimos pelo SFH, fixadas, em
geral, entre 14% e 16% ao ano.

Sistema Financeiro Imobiliario (SF). O SFI foi criado pela Lei 9.514, de 20 de novembro de 1997,
conforme alterada pela Lei 10.931, de 2 de agosto de 2004 ("Lei 9.514"), para estabelecer a
concessao, aquisicdo e securitizagcdo dos créditos imobilidrios. O sistema busca fomentar os mercados
primério (concessdo de crédito) e secundario (negociacao de titulos lastreados por recebiveis) para o
financiamento imobilidrio por meio da criacdo de condigbes de remuneragao vantajosas e instrumentos
especiais para a protecao dos direitos dos credores. O sistema SFl inclui transacdes de financiamento
imobilidrio realizadas por caixas econdmicas, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos com
carteira de crédito imobilidrio, sociedades de crédito imobilidrio, associacbes de poupanca e
empréstimo, companhias hipotecarias e outras entidades que vierem a ser habilitadas pelo CMN.

As operacbes de comercializacdo de imoéveis, de arrendamento mercantil de imoéveis e de
financiamento imobilidrio em geral poderao ser pactuadas com instituicdes ndo-financeiras nas mesmas
condicdes permitidas para as entidades autorizadas a operar no SFI. Nesse caso, as entidades nao-
financeiras ficam autorizadas a aplicar juros capitalizados e superiores a 12% ao ano.

Os tipos de garantias a seguir sdo aplicaveis aos empréstimos concedidos pelo SFI: (1) hipoteca; (2)
cessao fiduciaria de direitos creditérios decorrentes de contratos de alienacdo e/ou aluguel de iméveis e
(3) alienacao fiduciaria de coisa imovel.

A Lei 9.514 também modificou as securitizacbes de ativos imobilidrios, tornando a estrutura mais
acessivel e atraente. A securitizacdo de créditos no contexto do SFI é feita por meio de empresas de
securitizacdo imobilidria, instituicdes nao-financeiras cujo objetivo é adquirir e securitizar os créditos
imobilidrios. Os recursos levantados pelas empresas de securitizacdo sdo realizados por meio da
emissao de titulos de divida, incluindo os Certificados de Recebiveis Imobilidrios, ou CRIs. De acordo
com a legislacdo aplicavel, os CRIs sdo valores mobilidrios emitidos exclusivamente por companhias de
securitizacao e lastreados por créditos imobiliarios.

Legislacdo Municipal de Sao Paulo

A Lei de Zoneamento do Municipio de Sao Paulo dispde sobre o parcelamento, uso e ocupacao do
solo, estabelecendo requisitos urbanisticos e técnicos para o parcelamento do solo e condicionando os
projetos de loteamento, desmembramento e desdobro a prévia aprovacao da prefeitura. Além disso, tal
lei descreve as categorias de uso admitidas e suas respectivas caracteristicas, dividindo o territério de
S&o Paulo em zonas de uso com localizacao, limites e perimetros especificados na prépria lei. A Lei de
Zoneamento prevé multas e sancdes aos infratores das disposicdes nela contidas. Atualmente,
encontra-se em tramitacdo na Camara Municipal de Sdo Paulo, o Projeto de Lei n° 244/2005, cujo
objeto ¢ a correcao de determinadas disposicoes da Lei de Zoneamento.
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A Lei Municipal n°® 13.430, de 13 de setembro de 2002, aprovou o Plano Diretor e instituiu o Sistema de
Planejamento do Municipio de Sdo Paulo, sendo regulamentada por diversos decretos municipais. O Plano
Diretor constitui instrumento orientador dos processos de transformacao do espaco urbano e de sua estrutura
territorial, servindo de referéncia para a acao de todos os agentes publicos e privados que atuam no Municipio
de Sao Paulo. Nesse sentido, estabelece os objetivos estratégicos e diretrizes gerais da estrutura urbana, os
objetivos e diretrizes por areas diferenciadas de planejamento e os instrumentos para a sua implantagdo. Além
do Plano Diretor estratégico, o processo de planejamento municipal é disciplinado pelos artigos 182 e 183 da
Constituicdo Federal e pela Lei Federal n° 10.257, de 10 de julho de 2001, conhecida como Estatuto da
Cidade. A Lei n° 11.228, de 25 de junho de 1992, aprovou o Cédigo de Obras e Edificacdes, regulamentada
pelo Decreto n° 32.329, de 23 de setembro de 1992, que disciplina os procedimentos administrativos e
executivos, dispde sobre as regras gerais e especificas a serem obedecidas no projeto, licenciamento, execucao,
manutencao e utilizacdo de obras e edificacdes, dentro dos iméveis, no Municipio de Sao Paulo, bem como
prevé as sancdes e multas cabiveis em caso de desobediéncia a tais regras.

Aspectos Ambientais

A Constituicdo Federal brasileira concede poderes para tanto o Governo Federal quanto os estados
brasileiros promulgarem leis e regulamentos que protejam o meio ambiente. Enquanto o Governo
Federal promulga leis de protecdo ambiental que impdem padrdées minimos de protecdo, os Estados
promulgam leis e regulamentos ambientais com regras mais especificas. Grande parte da legislacdo
ambiental brasileira provém de legislaces estaduais. Ao invés de regulamentos genéricos de legislagbes
ambientais, cumprimos com padrdes adicionais de protecdo ambiental que sdo estabelecidos nas
licencas de operacdes que possuimos para cada um de nossos projetos.

Em 1998 o Governo Federal promulgou uma lei que possibilitou punir criminalmente empresas e
individuos que violam a legislagdo ambiental. Individuos (incluindo diretores e conselheiros) podem ser
presos por até cinco anos por crimes ambientais. Ja as empresas podem sofrer penas de multa, prestacao de
Servicos comunitarios e mais algumas outras restricdes como, por exemplo, a impossibilidade de obter
financiamentos de 6rgdos governamentais. No nivel administrativo, empresas em desacordo com a
legislacdo ambiental podem sofrer multas que chegam a R$10 milhdes, ter suas operacdes suspensas e ser
impedidas de contratar com o poder publico, além de ser obrigadas a reparar ou indenizar por quaisquer
danos que tenham causado ao meio ambiente e sofrer perdas de incentivos e beneficios fiscais.

Existe a possibilidade ainda de em caso de uma empresa ser considerada culpada por violar a
legislacdo ambiental, esta ter sua personalidade juridica desconsiderada, neste caso seus acionistas
respondem pelos danos causados ao meio ambiente com seu préprio patriménio.
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NOSSAS ATIVIDADES

Introducao

Somos uma empresa de consultoria e corretagem imobiliaria “full service”, e estamos envolvidos em todos
os estagios do desenvolvimento de um empreendimento imobiliario, incluindo a escolha do terreno, o
planejamento do projeto, a criacdo de uma estratégia de marketing e o lancamento do projeto. Atuamos
como os principais corretores dos projetos dos quais participamos e as comissdes de corretagem imobilidria
tém sido nossa principal fonte de renda e continuarao a ser durante o ano de 2006 e de 2007. Historicamente,
os incorporadores imobilidrios no Brasil nasceram a partir de empresas que atuavam exclusivamente na
atividade de construcdo e muitos deles ainda sao ligados a empresas de construcdo imobilidria. Por outro lado,
a inteligéncia de mercado que possuimos em funcdo de nossas atividades de consultoria e corretagem
imobiliaria nos permite focar nossas atencdes no consumidor de produtos imobiliarios, pois entendemos que o
sucesso neste setor depende das preferéncias de tais consumidores. Auxiliamos nossos parceiros
incorporadores compartilhando os nossos conhecimentos sobre os clientes do setor imobiliario, através da
antecipacdo de tendéncias de mercado, assim como com o desenvolvimento de projetos alinhados com a
demanda daqueles dlientes. Acreditamos que a “Abyara” é atualmente uma das marcas mais conhecidas do
mercado imobiliario, gozando de grande reputacdo entre incorporadores, construtores, consumidores,
investidores e demais participantes do mercado imobilidrio, pela sua qualidade, consisténcia e profissionalismo.

Pretendemos utilizar os recursos provenientes da Oferta para investir em projetos de incorporagdo
imobilidria, principalmente no mercado residencial da regido metropolitana de Sdo Paulo. Nossa
intencdo é investir como incorporadores em conjunto nos projetos imobilidrios nos quais estamos
envolvidos como consultores e corretores. Assinamos cartas de intengdes em relagao a 18 projetos que
nos possibilitam co-investir, com uma participacdo de 10% a 20%, em novos projetos com VGV total
de aproximadamente R$2,7 bilhdes, a serem lancados até marco de 2009.

A criacdo de parcerias de dois ou mais incorporadores para o desenvolvimento de projetos imobilirios é
uma pratica comum no Brasil. Essas parcerias permitem que incorporadores imobilidrios dividam dispéndios
com aquisicdo de imobilizado e diversifiquem riscos, reduzam o preco dos lotes de terrenos, compartilhem suas
experiéncias e aumentem a quantidade de novos projetos que serdo capazes de incorporar. Nossos clientes
incorporadores regularmente investem em conjunto em projetos assumidos por outros incorporadores.

Acreditamos que nosso principal ponto forte seja a inteligéncia do consumidor do setor imobiliario e
nossa experiéncia de mercado. Tradicionalmente, os incorporadores imobilidrios no Brasil também sao
construtores, sendo que muitos deles tém reconhecido que nossos servicos complementam seus pontos
fortes na construcdo. Nossa estratégia é continuar a focar em nossa area de expertise como consultores e
corretores imobiliarios. Nossa intencdo é continuar a utilizar nossa expertise no setor imobiliario para
selecionar os projetos mais atraentes que nos sdo apresentados a partir da grande carteira que se espera
gue analisemos. Com a maturacao de nossas atividades, pretendemos participar como co-incorporadores
em tantos projetos em que atuarmos como consultores e corretores quantos forem possiveis.

Nossas Vantagens Competitivas
Acreditamos que as nossas principais vantagens competitivas sao:

Expertise no mercado imobiliario brasileiro. Lancamos 338 empreendimentos na maior area
metropolitana do Brasil desde nossa fundacao, os quais nos respectivos tempos de lancamento tinham um
VGV estimado total de R$9,7 bilhdes. Possuimos uma equipe de sociélogos, urbanistas e arquitetos,
dedicados exclusivamente a pesquisa e andlise do mercado imobilirio. Acreditamos que as nossas atividades
no setor imobilidrio nos Ultimos onze anos nos permitiram analisar uma grande variedade de projetos, assim
como participar daqueles que consideramos mais atraentes. Desenvolvemos uma metodologia propria para
pesquisa do mercado imobilidrio que envolve uma andlise cultural e sécio-econdmica da comunidade alvo, a
fim de identificar tendéncias e antecipar mudangas no mercado. Acreditamos que nosso histérico de sucesso
demonstra a eficacia de nossa metodologia e nosso conhecimento do mercado. Em 31 de maio de 2006,
possuiamos 81 projetos em nosso pipeline a serem lancados até marco de 2009 e muitos outros em fase
preliminar de analise.
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Lideranca em corretagem imobiliaria. Somos corretores imobilidrios na regido metropolitana de
Sao Paulo ha mais de onze anos. Em de 31 de maio de 2006 tinhamos 596 corretores independentes
gue trabalhavam exclusivamente conosco. Em 2005 fomos a segunda maior corretora imobilidria da
regido metropolitana de Sao Paulo, com base em VGV lancado, com uma participacdo equivalente a
22% do mercado. Acreditamos que nosso sucesso em vendas seja o resultado da qualidade dos
projetos que conseguimos desenvolver. Acreditamos, também, que nossas atividades de corretagem
nos proporcionam um grande conhecimento de nossos clientes e entendimento do mercado imobiliario
brasileiro. Durante a uUltima década, desenvolvemos uma extensa base de dados sobre os perfis e
preferéncias dos clientes do setor imobilidrio, que inclui informagdes financeiras, demograficas e de
consumo. A base de dados é um valioso recurso para nossa pesquisa do mercado imobiliario, nos
permitindo direcionar nossos esforcos de venda e realizar uma andlise de crédito mais apurada de
nossos potenciais clientes. Essa base de dados é atualizada regularmente e sua consisténcia é verificada
com base nos dados provenientes dos canais de venda e marketing. Monitoramos o comportamento
dessa base de clientes e utilizamos uma metodologia prépria para identificar potenciais oportunidades,
analisar a demanda e prever tendéncias. Em 31 de maio de 2006 possuiamos um estoque de Unidades
para venda, relacionada a projetos ja lancados, com um VGV total estimado em R$1,4 bilhdes e um
VGV total estimado de R$8,5 bilhdes referentes a 81 projetos a serem lancados nos proximos 3 anos.

Forte reconhecimento da marca. Acreditamos que a marca “Abyara” seja amplamente
reconhecida no setor imobilidrio, tanto por incorporadores quanto por clientes. Os materiais de
publicidade e promocao dos projetos nos quais estamos envolvidos como consultores e corretores que
incluem o nosso nome e logotipo, indicando nosso papel no desenvolvimento do projeto, ao lado do
logotipo e nome do respectivo incorporador. O nome “Abyara” apareceu em aproximadamente 1.600
paginas dos principais jornais do Brasil em 2005. Somos o maior comprador do mercado imobiliario de
paginas de publicidade do Jornal Folha de Sao Paulo, o jornal de maior circulacdo no Pais. Acreditamos
gue os consumidores potenciais associem nosso nome a qualidade e ao sucesso dos projetos nos quais
participamos.

Sdélido relacionamento com incorporadores. Desenvolvemos soélidos relacionamentos com os
principais incorporadores imobiliarios da regidao metropolitana de Sao Paulo. Dos nossos 10 maiores
clientes, 6 estdao entre os 20 principais incorporadores imobilidrios da regido metropolitana de Sao
Paulo. Em 2005, nossos dez maiores clientes lancaram 88% de seus projetos conosco enquanto nossa
participacdo dentre nossos 20 maiores clientes foi de 67%. Acreditamos que esses relacionamentos,
desenvolvidos ao longo dos Ultimos onze anos, irdo nos ajudar a estender nossas atividades para a area
de incorporacdo imobilidria como co-investidores, ao mesmo tempo em que mantém nosso papel
tradicional de consultores e corretores em cada projeto.

Equipe administrativa experiente. Nossa equipe administrativa, formada por cinco executivos,
possui experiéncia significativa no mercado imobilidrio na regido metropolitana de Sao Paulo, bem
como em financas corporativas. Celso Minoru Tokuda, nosso presidente e presidente do nosso
Conselho de Administracdo é um profissional reconhecido em seu campo de atuagdo. O Sr. Tokuda,
Arnaldo Curiati e Emilio José de Almeida Westermann possuem, no total, 72 anos de experiéncia no
mercado imobiliario brasileiro. Marcelo Faria de Lima e Marcio Camargo possuem uma experiéncia
combinada de 31 anos em financas corporativas.

Nossa Estratégia

Acreditamos que a implementacdo das estratégias a seguir permitird Nosso sucesso como
consultores, corretores e incorporadores imobilidrios e maximizara os retornos aos nossos acionistas.
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Passar a atuar nas atividades de investimento de incorporacao imobiliaria. Historicamente,
nossas atividades de consultoria e corretagem tém permitido o desenvolvimento de relacionamentos
com os principais incorporadores imobilidrios na regido metropolitana de Sdo Paulo. Adicionalmente,
analisamos centenas de projetos a cada ano para incorporadores e escolhemos trabalhar somente com
aqueles que, em nossa opinido, possuem a maior probabilidade de sucesso. Assinamos cartas de
intencdes em relacdo a nossa participagdo como co-investidores em 18 projetos, com participacoes
entre 10% e 20%. Atualmente estamos envolvidos nesses projetos como consultores e corretores.
Apos esta Oferta, nossa intencao € investir nos novos projetos nos quais atuamos como consultores e
corretores, além de continuar a utilizar os estritos critérios de selecdo que adotamos como consultores
para outros incorporadores.

Expandir nossas atividades de consultoria e corretagem. Planejamos atuar como consultores
e corretores em projetos no quais investimos como incorporadores, criando uma extensdo natural das
duas atividades. Em 31 de maio de 2006, contavamos com 81 projetos no nosso pipeline, que deverao
ser lancados ao longo dos préximos 3 anos, com um VGV total de R$8,5 bilhdes, o que devera
assegurar o crescimento de nossas atividades de consultoria e corretagem. As cartas de intencdes que
celebramos até o momento prevéem a nossa participacdo em 18 destes projetos como co-
incorporadores, sem prejuizo das nossas atividades de consultoria e corretagem. Em que pese
acreditarmos que, com o passar do tempo, a incorporacdo imobilidria se tornard a nossa principal
atividade, pretendemos continuar a aumentar as nossas atividades de consultoria e corretagem.

Consultoria e Corretagem Imobiliaria
Histdrico

A marca Abyara, que significa “algo diferente” em tupi, foi lancada no mercado imobilidrio
brasileiro em 1995, quando nossos Acionistas Fundadores Celso Minoru Tokuda, Arnaldo Curiati e
Emilio José de Almeida Westermann, juntaram esforcos para prestar servicos imobilidrios através da
CMW, WTC e AEC Consultoria, incluindo servicos de consultoria e corretagem para
novas incorporacoes.

Acreditamos que fomos os pioneiros em uma nova abordagem no desenvolvimento de projetos
baseados na “inteligéncia do consumidor” para incorporadores e construtores no mercado imobilidrio
brasileiro. Desde nossa fundagdo, o modelo de negécios da Abyara foi baseado no envolvimento ativo
da empresa de corretagem no planejamento e criacdo de projetos que serdo por nés vendidos. Esse
conceito fundamenta-se na premissa de que o sucesso de vendas de um projeto de incorporacdo
imobiliaria depende principalmente de como um produto é elaborado para atender ao seu publico alvo.
Dessa forma, é fundamental trabalharmos com incorporadores que entendam e aceitem nosso estreito
envolvimento em todas as fases de um processo de incorporacdo imobilidria. Sete dos nossos dez
maiores clientes lancaram todos seus projetos de incorporacao imobiliaria conosco, enquanto os outros
trés lancaram ao menos 69% de seus VGV totais conosco.

Em 2005, segundo a EMBRAESP, trabalhamos em projetos imobilidrios com VGV total de R$2,2
bilhdes, representando 22% do VGV total lancado na regido metropolitana de Sao Paulo naquele ano.
Nos estivemos envolvidos em todos esses projetos como consultores e corretores imobiliarios, mas ndo
como co-investidores. O mercado de incorporacdo imobilidria na regiao metropolitana de Sao Paulo é
fragmentado, sendo que os dez principais incorporadores responderam por aproximadamente 32% do
mercado residencial em termos de VGV total lancado em 2005.
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O quadro a seguir apresenta o VGV dos projetos desenvolvidos por nossos vinte maiores clientes na
regiao metropolitana de Sdo Paulo, suas respectivas participacdes no mercado na regido metropolitana
de Sao Paulo e a proporcao de projetos nos quais trabalharam conosco, em 2005:

Lancamentos na RMSP Lancamentos com a Abyara na RMSP
%
vGv Participacao vGv % VGV da % VGV do
Incorporador (R$milhoes) de Mercado (R$milhoes) Abyara Incorporador
1 Cyrela Brazil Realty S.A. ... 800,8 8% 683,0 31% 85%
2 Camargo Corréa Des. Imob. S.A. ... 220,3 2% 150,9 7% 69%
3 Setin Emp. Imob. Ltda................... 170,5 2% 142,9 7% 84%
4 Agralncorporador Ltda................. 1371 1% 137,1 6% 100%
5 Kilabin Segall S.A. ..o 125,9 1% 1259 6% 100%
6 Construtora Lider Ltda. .................. 116,4 1% 116,4 5% 100%
7 Fal2InC.SA. 76,5 1% 76,5 4% 100%
8 Magik Emp. Imob. Ltda................. 76,4 1% 76,4 4% 100%
9 BancoModal.........coeoeviiiiiiiiiii 60,7 1% 60,7 3% 100%
10 TatiConst.elIn. Ltda...................... 54,5 1% 54,5 3% 100%
11 Amy Eng. e Emp. Ltda. .....ccccoveee. 49,7 1% 49,7 2% 100%
12 Tricury Const. e Part. Ltda.............. 2111 2% 49,7 2% 24%
13 Rossi Residencial S.A...................... 159,5 2% 46,3 2% 29%
14 PecosRes. S.A. ..o 39,0 0% 39,0 2% 100%
15 MAC Invest. e Part. Ltda. ............... 68,6 1% 36,4 2% 53%
16 Construtora Phenix Ltda. ............... 36,4 0% 36,4 2% 100%
17 Kallas Eng. e Emp. Ltda.................. 164,7 2% 33,5 2% 20%
18 AK Realty Part. Inc. Ltda................. 32,4 0% 32,5 1% 100%
19 Gafisa S.A. i 401,2 4% 31,0 1% 8%
20 Schahin.........cccoovviiiiiiiiiii 30,9 0% 30,9 1% 100%
OQUEIOS ... 204,6 2% 163,0 8% 80%
Total: Clientes da Abyara............... 3.237,7 33% 2.173,2 100% 67%
Total Metro. Sdo Paulo (2005) ....... 9.804,8 100%

Fonte: EMBRAESP.
(*) O VGV é o preco de venda agregado estimado da quantidade total de Unidades e nao representa as vendas reais.

Reorganizacao Societaria

Em 4 de janeiro de 2006 fomos constituidos por nossos Acionistas Fundadores, Celso Minoru
Tokuda, Arnaldo Curiati e Emilio José de Almeida Westermann. Em 1° de fevereiro de 2006,
adquirimos as acoes da Abyara S.A. Assessoria, Consultoria e Intermediacdo Imobilidria e a totalidade
das acoes da AEC detidas por Emilio José de Almeida Westermann, representativas de 26% do capital
da AEC. Logo em seguida, Marcelo Faria de Lima e Marcio da Rocha Camargo tornaram-se nossos
acionistas, mediante subscricdo de a¢des da Companhia no ambito de uma emissdo privada, realizada
naquela oportunidade. Em funcdo das movimentacdes societdrias descritas acima, tornamo-nos
detentores da quase totalidade do capital social de nossas subsididrias Abyara S.A. Assessoria,
Consultoria e Intermediacao Imobiliaria e AEC.

Em 1° de marco de 2006, a totalidade das atividades exercidas e a quase totalidade dos ativos
detidos pela CMW, pela WTC e pela AEC Consultoria foram alienadas, com base em seu valor contabil
na época para a nossa Companhia e para as nossas subsidiarias Abyara S.A. Assessoria, Consultoria e
Intermediacdo Imobilidria e AEC, mediante a celebracdo do Contrato de Compra e Venda de Ativos.
Para maiores informacdes sobre este contrato, vide secdes “Nossas Atividades — Contratos Relevantes —
Contrato de Compra e Venda de Ativos”. Os ativos por nés adquiridos, em 1° de marco de 2006,
inclufam fundo de comércio, a marca “Abyara” e um portfolio de 5.054 Unidades para venda, através
de nossa atividade de corretagem, com VGV esperados de R$1,7 bilhdes, decorrentes de 104 projetos
gue langcamos no passado.
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Em maio de 2006 Marcelo Faria de Lima transferiu acdes ordinarias para Celso Minoru Tokuda, e
para Emilio José de Almeida Westermann, e Marcio da Rocha Camargo por sua vez transferiu acoes
ordinarias para Arnaldo Curiati e para Emilio José de Almeida Westermann.

Posteriormente, em 28 de junho de 2006: (i) Marcio da Rocha Camargo transferiu a totalidade das
acoes de emissdo da Companbhia, de sua titularidade, para a empresa Artesia Equity Investiments LLC; (ii)
Emilio José de Almeida Westermann transferiu a totalidade das acdes de emissdo da Companhia, de sua
titularidade, para empresa Realty Consulting Planejamento Ltda.; e (iii) foi realizado um grupamento
de acoes a razdo de 2,5:1, reduzindo deste modo o numero de acdes emitidas pela Companhia de
26.000.000 acdes ordinarias para 10.400.000 acoes ordinarias.

A tabela abaixo mostra nossa atual estrutura societaria e corporativa:

. Realt . : .

Arnaldo Curiati Celso Conesilt)i/ng Marcelo Faria Artesia Equity
Minoru : de Lima Investiments

Tokud Planejamento LLC

okuda Ltda. .
24,67% 24,67 % 24,67% 13,0% 13,0%

A 4
ABYARA PLANEJAMENTO o Jose de
99,0% |MOB|L|A|‘R|O S.A. 99.9% Almeida Westermann
; 1,0% A:C 01%
ABYARA S A t¢—— <
Visao Geral

Atuamos como 0s principais corretores imobiliarios nos projetos em que atuamos como consultores
imobilidrios. Em 31 de maio de 2006 tinhamos 596 corretores dedicados exclusivamente a venda de
Unidades de projetos dos quais participamos. Estes 596 corretores também venderao Unidades dos
projetos que viermos a incorporar. Fomos classificados como a segunda maior empresa de corretagem
imobiliaria da regiao metropolitana de Sao Paulo, com base no total de m” lancados em 2005, tendo
recebido o primeiro lugar em 2004, de acordo com a EMBRAESP.

Somos uma empresa de consultoria e corretagem que oferece servicos completos envolvida em
todos os estagios do desenvolvimento de um projeto imobiliario residencial, incluindo a escolha do
terreno, o planejamento do projeto, a criacdo de uma estratégia de marketing e o lancamento do
projeto. Nossas atividades de consultoria e corretagem geraram R$3,3 milhdes em receitas operacionais
no més de marco de 2006 e R$6,4 milhdes no periodo de 2 meses findo em 31 de maio de 2006.

No6s prestamos servicos que respaldam os esforcos de vendas de nossos corretores, fornecendo
andlise de crédito de potenciais investidores para qualifica-los para a compra, assisténcia juridica para
consumacao da venda e elaboracdo e administracdo dos contratos de compra. Com Nnosso apoio,
nossos corretores estdo em condicdes de concluir um contrato de compra no estande de vendas no
local da incorporacao.
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O quadro a seguir apresenta informacdes selecionadas sobre os projetos imobilidrios lancados na
regiao metropolitana de Sdo Paulo nos quais atuamos como consultores e corretores em 2003, 2004 e
2005, bem como o total de 1995 a 2005.

Total
2003 2004 2005 (1995 a 2005)

Quantidade de projetos lancados...................... 31 34 32 338
Area (til de Unidades lancadas (em m2)............ 792.381 1.165.410 1.294.145 7.224.871
Quantidade de Unidades lancadas 4.546 5.140 5.808 42.850
VGV lancado (R$ milhdes)” ..., 1.145,0 1.926,5 2.173,2 9.720,4
Preco médio de venda (R$/m2).......................... 1.451 1.653 1.679 1.345
Numero médio de Unidades/ projeto ................ 147 151 182 127
Preco médio de vendas por Unidade (RY).......... 252.968 374.811 374.171 226.847
VGV médio por projeto (R$ milhares)”.............. 37.096,5 56.662,6 67.912,1 28.758,5

" VGV é o preco de venda agregado da quantidade total de Unidades. N&o representa vendas reais.
Fonte: EMBRAESP

Nosso Papel Como Consultores e Corretores Imobiliarios
Consultoria em Incorporacdo Imobilidria - Inteligéncia Imobiliaria

Nossa expertise no mercado imobilidrio foi construida sobre nossa continua pesquisa de recursos
do mercado e do comportamento dos clientes do setor imobilidrio, nosso amplo banco de dados
gerado por meio de nossas operacdes de corretagem, e de nossas parcerias no desenvolvimento de
projetos com alguns dos principais incorporadores imobilidrios do Brasil. Acreditamos que
substancialmente todos os nossos clientes nos indicam como corretores exclusivos dos projetos que
assumimos, pois entendem que 0s servicos de consultoria imobiliaria que prestamos permitird o
desenvolvimento de projetos que serdo sucesso de vendas, lucros e retornos. Nossos papéis como
consultores e corretores imobilidrios sdo complementares as atividades de nossos clientes em
incorporacdes imobiliarias, as quais geralmente sao voltadas para a construcao.

Desenvolvemos nossa propria metodologia para andlise de informacdes do mercado imobilidrio que
¢ baseada em andlises sociais, culturais, sociolégicas e econémicas, com o intuito de identificar
tendéncias e demandas do mercado imobilidrio brasileiro. A fim de atender as necessidades e
preferéncias de clientes potenciais dos projetos dos quais participamos, empreendemos esforcos
consideraveis pra criar conceitos adequados de projetos e de marketing. Analisamos e contribuimos em
decisbes chave incluindo:

» detalhes das plantas de cada apartamento e do projeto como um todo;
tipo de acabamento;
desenho da area comum do empreendimento;

procedimentos legais requeridos legal pelas autoridades competentes; e

YV V V V

precos e condicdes de pagamento.
Selecdo de Terrenos

Analisamos e assistimos nossos parceiros na escolha de terrenos para a implantacdo de projetos.
Examinamos aproximadamente 100 novos e potenciais lotes de terrenos para cada projeto que
decidimos incorporar. Realizamos reuniées semanais com cada um dos nossos principais parceiros pra
analisar cada lote que estes identificaram e selecionamos aqueles que, em nossa opinido, serdo 0s mais
adequados para desenvolvimento de um projeto. Em conjunto com nossos clientes incorporadores,
analisamos aproximadamente 3.000 lotes de terrenos potenciais e realizamos 32 projetos em 2005.
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Em primeiro lugar, verificamos se o lote atende aos requisitos minimos para o tipo de projeto que
pretendemos desenvolver, se estd localizado em uma regido desejavel, se possui acesso a infra-
estrutura necessaria e se sua topografia atende requisitos de desenvolvimento imobilidrio. Caso o
terreno atenda esses requisitos minimos, conduzimos pesquisas de mercado para determinar os clientes
potenciais, caracteristicas comuns com outras incorporacdes nas vizinhancas, demanda de mercado e a
renda média e o perfil da populacdo na regido. Outros fatores a serem levados em conta ao selecionar
um lote de terreno para incorporacdo incluem a possibilidade de obter todas as licencas e outras
aprovagdes normativas necessarias para o desenvolvimento do projeto.

Apo6s a conclusdo das pesquisas de mercado, preparamos uma analise financeira para verificar se
esse potencial empreendimento atenderia aos critérios de retorno de capital adotados pelo nosso
parceiro. Essa andlise se constitui em um estudo de viabilidade preliminar do projeto e nos fornece as
informacdes necessarias para estabelecer o preco justo pelo lote do terreno. Como consultores e
corretores imobiliarios, ndo participamos diretamente na negociacdo e compra do lote, cujo processo é
conduzido pelos incorporadores. O terreno pode ser adquirido em dinheiro, através de transferéncia de
uma quantidade pré-determinada de Unidades ap6s a construcdo ou da concessao de um percentual
de participacdo nas vendas do projeto. Em qualquer método de aquisicdo, o investidor recebe um
pagamento inicial de parte do preco.

Pesquisas de Mercado

Z

Nossa equipe de pesquisas de mercado é acionada inicialmente durante a fase de escolha de
terrenos, conforme descrito acima. Contamos com um departamento de pesquisas formado por
socidlogos, publicitarios, cientistas sociais e especialistas em pesquisas de marketing dedicados
exclusivamente a conducdo de pesquisas de mercado para os projetos que realizamos. Nossa equipe de
pesquisas de mercado conduz pesquisas ou entao contrata empresas externas de pesquisas de mercado
para a conducdo de estudos, dependendo do escopo da pesquisa. Nosso amplo banco de dados de
clientes do setor imobiliario € sempre uma fonte de informacdes valiosas para nossa equipe de pesquisas
de mercado. Com base nas informagdes desse banco de dados, somos capazes de identificar tendéncias
na regidao onde o projeto estd localizado e contatar clientes diretamente para identificar outras
informagdes pertinentes ao projeto. A pesquisa foca no comportamento de clientes potenciais do setor
imobiliario e seu perfil, incluindo fatores como educacao, origem, estado civil, renda e profissao.

Metodologia para Utilizacdo de Nosso Banco de Dados de Clientes do Setor Imobiliario

Através dos anos, 0s nossos principais executivos desenvolveram a nossa propria metodologia para
interpretar as informacdes obtidas a partir de nosso banco de dados de clientes do setor imobilidrio. Essa
metodologia utiliza informacdes sobre o mercado imobilidrio para identificar tendéncias e prever
mudancas no mercado. Tentamos registrar os dados de todos os clientes que visitam nossos estandes de
vendas ou gque entram em contato com nossa equipe de vendas, atualizando seu perfil a cada novo
contato. Cada um de nossos corretores coleta informacdes sobre clientes do setor imobilidrio para o
nosso banco de dados. Desenvolvemos um sistema que monitora a entrada de informacdes lancadas por
Nossos corretores e controlamos e fornecemos o apoio tecnoldgico para o banco de dados. Conseguimos
reconhecer, por exemplo, a drea de interesse de determinados tipos de clientes potenciais, tais como as
regides em que vivem e as caracteristicas dos iméveis de sua preferéncia. Em 31 de marco de 2006, nosso
banco de dados inclufa informacbes de aproximadamente 360.000 clientes potenciais, dos quais
aproximadamente 164.000 eram ativos. Classificamos como clientes ativos todos os clientes que nos
contataram nos Ultimos 12 meses, por meio de nosso call center, contatos iniciados pelos nossos
funciondrios, visitas ao nosso website e visitas aos nossos showrooms e stands de venda.
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Desenvolvimento de projeto

Nossas equipes de desenvolvimento de projetos e de pesquisas de mercado trabalham
conjuntamente para conduzir uma pesquisa mais detalhada que servird como base para a elaboragao
do projeto. Nossa equipe de desenvolvimento de projetos determina as caracteristicas basicas do
projeto e fornece essas informacdes aos arquitetos e paisagista escolhidos pelo incorporador. Essas
informacoes incluem especificacdes quanto a quantidade e tamanho dos dormitérios de cada Unidade,
uma descricdo dos clientes alvo e recomendacdes quanto ao projeto de paisagismo. Temos uma
participacdo ativa na elaboracdo do projeto até o inicio da construcdo. Nessa fase, preparamos um
estudo de viabilidade detalhado para o projeto baseado em um estudo preliminar preparado durante o
processo de selecdo de terrenos, que inclui estimativas de entradas e saidas de caixa do mesmo.
Consideramos varios fatores, tais como localizacdo do lote do terreno, preco, destinacdo e uso, as
caracteristicas das Unidades que serdo construidas, a velocidade das vendas (percentagem esperada de
vendas no lancamento, durante a construcao e apds a sua conclusado), potenciais margens de lucros do
projeto, a necessidade estimada de recursos para o projeto e a taxa interna de retorno. Acreditamos
gue nosso investimento como co-incorporadores nos projetos de incorporacdo imobilidria em que
participamos com nossos clientes co-incorporadores seja uma extensdo natural de nossas atividades de
consultoria de incorporacao imobiliaria.

Estratégias de Marketing e de Publicidade

Apds a conclusdo da elaboragao basica do projeto, nossa equipe de estratégia de marketing e
publicidade é acionada para desenvolver o conceito de marketing e publicidade do projeto. Nessa fase,
nossa equipe de marketing poderéd fazer recomendacdes de mudancas em certas caracteristicas do
projeto para atender demandas do mercado. Nossa equipe de marketing interage com nossa equipe de
desenvolvimento e com os clientes incorporadores até a conclusdo da elaboracdo do projeto, auxiliando
no refinamento do conceito do projeto e discutindo os resultados de acoes especificas de marketing.

Apds o conceito de marketing do projeto ser finalizado, nossa equipe compara esse conceito com
projetos concluidos com perfis similares e conduz andlises de campanhas de marketing e outros
aspectos de projetos concluido, a fim de determinar o cliente alvo do projeto. Nessa fase, utilizamos
nosso banco de dados para analisar os habitos de consumo de nossos clientes alvo, bem como outros
dados estatisticos socio-demograficos. Com essas informagdes e o estudo de viabilidade detalhado do
projeto, nossa equipe de marketing estabelece o preco das Unidades do projeto.

Em sequéncia, nossa equipe de marketing fornece o conceito de marketing para uma agéncia de
publicidade, que ird preparar a campanha para o projeto. A campanha de publicidade e marketing para
cada projeto inclui diversas midias, como, por exemplo, jornais, internet, televisdo, revistas e
distribuicdo de panfletos. Nossa equipe e os incorporadores participam ativamente desta fase. A
campanha de publicidade e marketing é preparada para cada uma das trés fases dos esforcos de
vendas, pré-lancamento, lancamento e pds-lancamento. Concentramos nossos esforcos de marketing
nas fases do projeto antes do inicio da construcdo, a fim de maximizar as vendas nessa fase e reduzir o
risco financeiro associado a cada projeto.

Ap6s o lancamento de um projeto, um gerente de contas monitora o desempenho de vendas do
projeto e o impacto de cada iniciativa de marketing, com o intuito de determinar, em conjunto com o
incorporador, a eficacia da campanha e a necessidade de se fazer alteracoes especificas. Esse processo
ajuda a reduzir os custos de marketing ao limitar os gastos somente para iniciativas com resultados
comprovados. Nossa equipe de marketing também trabalha em estreito contato com nossos corretores,
a fim de auxilid-los em seus esforcos de vendas. A gerente de mercado supervisiona a estratégia de
marketing das Unidades que ainda ndo foram vendidas.

Em 2005, compramos mais paginas do que qualquer outro anunciante no mercado imobiliario na
Folha de Sao Paulo, o jornal de maior circulagdo no pais.
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Lancamento de projetos

Estamos envolvidos no lancamento do projeto através dos esforcos de nossa equipe de marketing e
da presenca fisica de nossos corretores no evento de lancamento, quando entao se iniciam os esforcos
de vendas. O sucesso do lancamento do projeto é uma medida da viabilidade do projeto. Nessa fase,
testamos determinadas premissas do estudo de viabilidade detalhado do projeto e podemos fazer
mudancas em certas caracteristicas do projeto. Em geral, incorporadores tém por objetivo vender 50%
das Unidades antes do inicio da construcéo, a fim de reduzir a exposicao a riscos do projeto. E costume
no Brasil incluir a condicdo de uma percentagem minima de vendas em contratos de compra de
Unidades. O periodo maximo permitido pela legislacdo brasileira para o exercicio de tal direito é 180
dias. Caso o incorporador opte por cancelar um projeto, ele devera devolver aos seus clientes os valores
eventualmente pagos, monetariamente corrigidos, em consonancia com o estabelecido nos respectivos
contratos de compra e venda.

Corretagem

Nossa equipe de corretores imobilidrios atua como os principais corretores dos projetos nos quais
atuamos como consultores e, na maioria dos casos, ela é a corretora exclusiva do projeto. Em de 31
de maio de 2006 tinhamos 596 corretores independentes que trabalhavam exclusivamente conosco.
Nossos corretores também venderdao Unidades dos projetos nos quais também participaremos como
co-incorporadores.

No Brasil, as vendas das Unidades de um projeto imobilidrio sdo iniciadas no momento de
lancamento do projeto, antes mesmo do inicio da construcdo, e continuam até que todas as Unidades
do projeto sejam vendidas. No lancamento do projeto, é construido um estande de vendas no local das
obras com uma equipe composta por alguns de nossos corretores designados para o projeto. Esse
estande de vendas oferece folhetos, brochuras e materiais contendo uma descricdo detalhada do
projeto. Determinadas incorporacdes incluem até mesmo um apartamento decorado para ilustracao.

Possuimos também um canal de vendas on-line através do qual clientes potenciais tém acesso a
ferramentas de busca e comparacdo, informacdes sobre financiamento, ofertas personalizadas,
informacdes sobre a vizinhanca, links e informacbes sobre custos relacionados a decoracdo das
Unidades e ferramentas para preparacao de orcamentos que os auxiliam no processo de tomada de
decisdo. Acreditamos que o crescimento de nossas vendas on-line contribuird para o aumento de nossa
participagdo no mercado de corretagem na regido metropolitana de Sdo Paulo. Estamos
constantemente desenvolvendo e atualizando nosso canal on-line, que esta sendo atualmente
reestruturado para introduzir recursos similares aos de sites na Internet de venda de propriedades que
sao referéncia no mundo.

Nossos corretores trabalham em estreito contato conosco, proporcionando informacdes sobre
investidores potenciais para o0 nosso banco de dados, servindo como uma fonte para nossas pesquisas de
mercado. Nossos corretores possuem acesso a esse banco de dados, sendo gue no momento em que sao
contatados por um cliente potencial eles serdo capazes de verificar, em tempo real, o tipo, a localizacao e
a data de todos os outros projetos da Abyara em que o cliente j& esteve interessado no passado.

Nossos Projetos Imobiliarios

Estoque de corretagem

Em 31 de maio de 2006, detinhamos estoque de 110 projetos de incorporacdo imobilidria lancados
a venda por meio de nossa atividade de corretagem, totalizando 4.411 Unidades, projetos estes em
gue atuamos como consultores imobiliarios. Apds essas Unidades serem totalmente vendidas,
esperamos ser compensados por uma taxa média de aproximadamente 2,4% do VGV total de cada um
desses projetos, incluindo tanto a comissdo de corretagem como a taxa de consultoria. Ndo podemos
assegurar ao investidor que conseguiremos vender todo esse estoque. A tabela abaixo mostra o
numero de Unidades a serem vendidas por faixa de preco e categoria, o VGV e a porcentagem do VGV
ndo vendido em cada categoria.
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% do Total de VGV Nao

Quantidade Unidades Nao Vendido % do VGV
de Unidades Vendidas (R$milhoes) Nao Vendido
Até R$200.000 (milhares)................... 2.515 57% 305,8 22%
de R$200.000 (milhares)
a R$350.0 (milhares) ... 602 14% 172,6 12%
de R$350.000 (milhares)
a R$500.0 (milhares) .........cccoeeenn... 818 19% 341,1 24%
Acima de R$500.000 (milhares).......... 476 1% 587,6 42%
TOtAl oo 4.411 100% 1.407,1 100%

Os 110 projetos, com relacdo aos quais temos 4.411 Unidades em nosso estoque sdo distribuidos
da seguinte forma, segundo os seus respectivos anos de lancamento:

Numero Numero VGV nao vendido

Ano de Projetos de Unidades (R$milhoes) % do Total
1999 .., 1 1 0,2 0,0
2000, 2 3 0,6 0,0
2007 .o, 10 236 30,1 2,6
2002 i, 11 91 60,5 3,9
2003 .., 21 731 214,2 17,9
2004 . 26 1.250 278,1 20,8
2005 .. 30 1.670 670,6 45,9
2006 9 429 152,8 8.9
Total oo 110 4.411 1.407 1 100,0

Nossos Projetos a Serem Lancados

Em 31 de maio de 2006, possuiamos 81 projetos em nosso pipeline a serem lancados nos quais
atuamos como consultores e corretores de incorporacao imobilidria. Tais projetos encontram-se em
estagios diferentes do processo de desenvolvimento. As SPEs incorporadoras dos projetos j& adquiram
0s terrenos necessarios para cada um deles. Dos 81 projetos mencionados, preparamos um estudo de
viabilidade detalhado de 18, que sdo projetos nos quais concordamos em investir como co-
incorporadores. Esses projetos tém um VGV total estimado de R$2,7 bilhdes e esperamos que sejam
lancados até marco de 2009. Dos 63 projetos remanescentes, 46 projetos, com um VGV total estimado
de R$4,5 bilhoes, estdo sendo desenvolvidos pela nossa equipe de desenvolvimento de projetos e
outros 17, com um VGV total estimado de R$1,2 bilhdes, j& possuem estudos de viabilidade detalhados
e atualmente estamos desenvolvendo suas estratégias de marketing e propaganda.

Nao podemos assegurar ao investidor que todos esses projetos serdo langados e tampouco que serao
lancados nas datas esperadas. Ainda nao preparamos, para alguns desses projetos, um estudo de
viabilidade detalhado, sendo gue quando o fizermos, podera haver mudancas do VGV total estimado de
cada projeto. Mesmo apds a preparacao de um estudo detalhado, podemos alterar o VGV total estimado
de cada projeto, inclusive como resultado do desempenho de vendas no lancamento de cada projeto.

Servicos Imobiliarios Complementares
Damos suporte para as nossas atividades de consultoria e de corretagem imobiliria, e prestamos

para nossos clientes servicos complementares a tais atividades. Podemos cobrar honorarios pela
prestacao dos seguintes servicos, que ndo representam uma parcela significativa de nossas receitas.
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Anadlise de Crédito

Possuimos um sistema de anélise de crédito que verifica a condicdo legal, econdmica e
financeira de potenciais compradores. Esse sistema utiliza ferramentas de classificacdo de crédito
gue nos permitem consultar, de forma on-line, relatérios de crédito de potenciais compradores,
bem como seu comportamento de crédito, o que envolve analises baseadas em documentos
apresentados pelo comprador potencial. Um elemento desta andlise é a determinacdo da
elegibilidade do comprador para o crédito ou condicdes flexiveis de financiamento. Em geral, a
analise de crédito é conduzida por um analista qualificado de crédito no showroom de vendas de
cada local do projeto e permite o fechamento do contrato na hora. O potencial comprador passa
por uma entrevista pessoal e preenche um formulério de registro. Com base nesse formulario,
avaliamos o histoérico de crédito e obtemos certiddes negativas e informacgdes sobre o comprador
potencial a partir de sistemas como o SEGAN e a SERASA.

Administracdo de Carteira e Cobranca

Fornecemos servicos de administracao de crédito imobilidrio através da administracdo de contratos
e monitoramento de fluxos de entrada de recebiveis, monitorando a capacidade do cliente de fazer
pagamentos e a cobranca de parcelas vencidas e conduzindo renegociacbes, de acordo com
parametros determinados previamente. Também fornecemos assisténcia a clientes para a obtencdo de
financiamento de bancos e outras instituicdes financeiras. Fornecemos assisténcia a incorporadores
com respeito aos requisitos de financiamento para execucdo do “Plano Empresario”, uma forma de

financiamento a construcao e estruturacdo de uma carteira de recebiveis para transferéncia a uma
instituicdo financeira quando da conclusdo da construcdo do projeto.

Atendimento ao Cliente

A central de atendimento ao cliente além de possibilitar que nossos clientes manifestem
preocupacoes especificas e apresentem reclamacoes, também monitora as expectativas dos clientes
através de contatos de acompanhamento e auxilia na organizacédo de eventos relacionados aos nossos
projetos. Chamadas telefénicas recebidas sao direcionadas para departamentos especificos, pelo
sistema de controle das necessidades e do perfil de cada cliente.

Incorporacao Imobiliaria
Visdo geral

Os recursos oriundos desta Oferta permitirdo que atuemos com outros incorporadores, sobretudo
na regido metropolitana de Sao Paulo. Os projetos imobilidrios nos quais atuamos como consultores e
corretores continuarao a ser a nossa principal fonte de receitas.

Acreditamos que a atividade de incorporacdo imobilidria seja uma extensdo natural de nossas
atividades de consultoria e corretagem. Nosso papel como co-incorporador serd essencialmente o
mesmo gue ja temos executado em cada projeto como consultores e corretores. A principal diferenca
serd que deteremos uma participacao nas SPEs, que possuira a propriedade dos projetos, e indicaremos
um gerente para participar da administracdo do dia-a-dia do projeto. Continuaremos a oferecer a nossa
expertise no setor imobilirio e inteligéncia do consumidor para todas as fases dos projetos nos quais
investiremos. Nossos parceiros colaborardo com a expertise em atividades nas quais ndo planejamos
atuar diretamente, como a negociacdo e compra de terrenos e constru¢do. Como resultado, nossa
atividade de incorporacdo imobilidria nao exigira alteracdes significativas na maneira como conduzimos
nossas atividades atualmente. Ndo serd necessario incorrer em quaisquer dispéndios significativos
adicionais, inclusive investimentos de capital, ou fazer alteracdes em nossa infra-estrutura. Acreditamos
gue os Unicos impactos das atividades de incorporacdo em nossa estrutura de custos serdo o aumento
dos custos juridicos, contdbeis e administrativos, relacionados a uma estrutura corporativa mais
complexa que implantaremos e um aumento dos custos com relacionamento com investidores, uma
vez que nos tornaremos uma empresa de capital aberto.
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Os principais estagios da incorporacao imobiliaria no Brasil
A atividade de incorporacdo imobilidria inclui as seguintes etapas principais:

Aquisicdo de Terrenos. Neste estagio, um estudo preliminar de viabilidade é preparado para nos
auxiliar bem como auxiliar o incorporador na determinacdo da atratividade de cada lote de terreno.
Apo6s decidir quais os lotes adquirir, incorporadores negociam a compra destes com o0s respectivos
proprietarios, de forma a minimizar o dispéndio de caixa. Dessa forma, lotes de terreno sdo muitas
vezes adquiridos através de permuta fisica ou financeira. Pela primeira, o proprietario do lote de terreno
¢ pago mediante a transferéncia de uma quantidade pré-determinada de Unidades apés a construcao;
pela segunda, mediante um percentual de participacdo nas vendas das unidades.

Desenvolvimento de projeto. Antes de determinar as caracteristicas especificas do projeto
imobilidrio a ser conduzido em um determinado lote de terreno, nossa equipe de desenvolvimento de
projetos e de pesquisa de mercado conduzem conjuntamente uma pesquisa, que serve como base para
a determinacdo das caracteristicas principais de um projeto. Essas caracteristicas incluem as
especificacbes quanto a quantidade e tamanho dos dormitérios de cada unidade, uma descricao
detalhada dos clientes alvo e recomendacbes quanto ao projeto de paisagismo. Nessa fase, nossa
equipe prepara um estudo de viabilidade detalhado para o projeto, que inclui fatores tais como retorno
esperado pelo incorporador, a exposicao estimada dos recursos da empresa, a demanda esperada e a
velocidade de vendas, se o projeto atende ao publico alvo e o perfil do co-incorporador no projeto.

Estratégia de Marketing. Nossa equipe de estratégia de marketing desenvolve o conceito de
marketing de um projeto com base no nosso banco de dados para analisar os habitos de consumo dos
clientes alvo, bem como outros dados estatisticos sécio-demograficos. Com essas informagdes e o
estudo de viabilidade detalhado do projeto, nossa equipe de marketing estabelece o preco das
Unidades do projeto. Concentramos nossos esforcos de marketing nas fases do projeto antes do inicio
da construcao, a fim de vender o maior nimero possivel de unidades nessa fase.

Lancamento. Estamos envolvidos no lancamento dos projetos em que atuamos através do nosso
time de marketing e da presenca fisica de nossos corretores quando os esforcos de venda se iniciam. O
sucesso do lancamento de um projeto é um medidor da viabilidade do mesmo. Nesta fase, testamos
determinadas assunc¢des do estudo de viabilidade elaborado para o referido projeto, e podemos realizar
alguns ajustes a certas caracteristicas do projeto. Como forma de reduzir os riscos de exposicdo de
caixa, geralmente os incorporadores almejam vender aproximadamente 50% das unidades antes de
comecar sua construcdo. Em grande parte dos casos, o consumidor opta por um plano de pagamento
gue melhor se adapte a sua condicao financeira (parcela inicial, parcelas mensais, semestrais e anuais).

Construcdo. Apos a conclusdo do estagio de lancamento, a construcdo é iniciada. Este estagio do
projeto representa a maior parcela dos custos de uma incorporacao imobiliaria, além de ser o momento
onde o incorporador se encontra mais préximo ao risco maximo de caixa. A construcao é geralmente
conduzida por construtores contratados a precos pré-fixados. Os esforcos de venda continuam durante
a fase de construcao.

O recebimento pelas vendas efetuadas se da de acordo com o plano de pagamento escolhido pelos
consumidores. Os cronogramas de pagamento geralmente prevéem que pelo menos 30% do preco de
venda da unidade deve ser pago até o fim da fase de construcdo. Isso facilita a transferéncia dos recebiveis
originados da venda de unidades apés a conclusdo da obra, uma vez que o financiamento pelo SFH, que
atualmente oferece taxas mais baixas aos adquirentes dos imdveis do que as demais linhas de credito
disponiveis no mercado, estd limitado, normalmente, a aproximadamente 70% do preco de venda da
unidade, podendo variar de acordo com a politica individual de cada instituicdo financiadora.

Com a conclusao da obra e uma vez que todas as licencas e autorizacdes sejam obtidas, inicia-se a
entrega das unidades. Geralmente uma porcdo das unidades remanesce para ser vendida, dependendo
da qualidade do projeto e dos objetivos do incorporador, o qual pode optar por maximizar o VGV por
unidade se houver valorizacdo destas ao final da construcao. Esse periodo é marcado por esforcos de
venda concentrados com o objetivo de vender as unidades ainda remanescentes.
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Na entrega, incorporadores detém uma carteira de recebiveis referente ao saldo devedor de cada
um dos seus clientes. Os incorporadores podem transferir os seus recebiveis mediante o desconto de
uma taxa sobre o valor de face destes a instituicdes integrantes do SFH, a institui¢des integrantes do SF
ou mediante a sua securitizacao.

Projetos assumidos como incorporadores imobiliarios

Até a data deste Prospecto haviamos assinado cartas de intencées pelas quais investiremos nos 18
projetos relacionados abaixo. Até 31 de maio de 2006 nenhum desses projetos ja havia sido langado.
Celebramos, também, uma carta de intencbes com a Schahin Engenharia S.A. que nos outorga a
opcao de investir nos projetos de incorporacdo imobilidria desenvolvidos por tal empresa durante os
proximos 36 meses. Preparamos um estudo de viabilidade para cada um desses projetos, que se
encontram em estagios diferentes de desenvolvimento. Ndo podemos assegurar que 0s mesmos serao
lancados ou que serdo lancados nas datas de lancamento estimadas. O VGV total desses projetos pode
diferir do estimado por diversas razdes, inclusive por conta do desempenho de vendas no lancamento
de cada projeto. As SPEs incorporadoras desses projetos ja adquiriam os respectivos terrenos. Em 31 de

maio de 2006, ainda ndo possuiamos participacdo societarias nessas SPEs.

Incorporador VGV
Responsavel estimado
Nome Pela Aquisicao Demais (em milhdes Participacdo Quantidade Data estimada Quantidade

do projeto do Terreno Incorporadores de R$) da Abyara de Unidades de lancamento de dormitérios
Santos 8.500......... Fal 2 Agra/ Setin R$85,3 10,0% 300 3° trimestre de 2006 4 dormitorios
Politécnica............. Setin Agra/Fal 2 R$156,9 10,0% 494 3° trimestre de 2006 3 e 4 dormitorios
Freguesia do 0.... Fal 2 Agra R$49,2 20,0% 184 3° trimestre de 2006 4 dormitérios
Salvador ............... Agra ARC R$89,0 10,0% 396 4° trimestre de 2006 2, 3 e 4 dormitérios
Largo da Batata ... Bueno Netto Agra/Fal 2 R$69,2 10,0% 441 4° trimestre de 2006  Escritérios e

consultérios médicos
Caixotes 12........... Bueno Netto Agra/Fal 2 R$76,8 15,0% 224 4° trimestre de 2006 3 dormitorios
Santos 10.000....... Fal 2 Agra/Setin R$84,6 10,0% 324 4° trimestre de 2006 3 dormitorios
StevauX....cceeeeeennes MAC Cyrela R$119,7 10,0% 332 4° trimestre de 2006 3 e 4 dormitorios
Canindé................. Fal 2 Agra/Bueno Netto R$48,3 15,0% 156 4° trimestre de 2006 4 dormitorios
Sitio Anhanguera. Sanca Agra/Fal 2 R$133,4 15,0% 416 4° trimestre de 2006 3 e 4 dormitérios
Raposo Tavares.... Klabin Agra/Fal 2 R$178,5 10,0% 664 4° trimestre de 2006 3 dormitorios
Caixotes 34........... Bueno Netto Agra/Fal 2 R$177,1 15,0% 336 1° trimestre de 2007 3 e 4 dormitérios
Francisco
Matarazzo............. Agra Fal 2/Setin/
CE GG/LOT R$267,0 10,0% 672 1° trimestre de 2007 3 e 4 dormitérios
Jardim das
Vertentes.............. Schahin Agra/Fal 2 R$249,8 20,0% 2.088 1° trimestre
de 2007/2008 3 e 4 dormitérios
Tognato......cceceeuee Agra Setin R$531,8 25,0% 2.016 1° trimestre de
2007/2008/2009 3 e 4 dormitorios

Tagipuru......cceeeeues Setin - R$155,8 10,0% 400 1° trimestre de 2007 4 dormitorios
AMBEMV............c..... Setin - R$181,9 10,0% 346 1° trimestre de 2007 4 dormitérios
Condessa............... Fal 2 Agra R$95,1 20,0% 792 1° trimestre de 2007 2 dormitorios
Total/Média........ R$27490) 1510  _ 105813)

(1) VGV total estimado.

(2) Participacdo média da Companhia ponderado pelo seu VGV.
(3) Namero total de unidades.
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As principais caracteristicas dos projetos relacionados acima incluem:

Santos 8500 é um projeto residencial localizado no bairro Ponta da Praia na cidade de Santos,
estado de Sdo Paulo, tendo como publico-alvo investidores da classe média. As Unidades medem
130 m’. O preco é estabelecido em aproximadamente R$2.200/m’ da area util privativa.

Politécnica é um projeto residencial localizado na regidao da Avenida Escola Politécnica, no bairro
Jaguaré, na regido metropolitana de Sdo Paulo, tendo como publico-alvo investidores da classe média-
alta. As Unidades possuem dimensdes variadas entre 116 m2 e 180 m2. O preco é estabelecido em
aproximadamente R$2.500/m2 da area Util privativa.

Freguesia do O é um projeto residencial localizado no bairro Freguesia do O, na regido
metropolitana de Sao Paulo, tendo como publico-alvo investidores da classe média-alta. As Unidades
possuem dimensdes variadas entre 153 m2 e 275 m2. O preco é estabelecido em aproximadamente
R$2.800/m2 da area dtil privativa.

Salvador ¢ um projeto residencial localizado em Salvador, estado da Bahia, tendo como publico-
alvo investidores da classe média. As Unidades possuem dimensdes variadas entre 67 m2 e 125 m2. O
preco é estabelecido em aproximadamente R$3.000/m2 da &rea Util privativa.

Largo da Batata é um projeto comercial localizado no bairro Largo da Batata, bairro de Pinheiros,
na regido metropolitana de Sdo Paulo, composta por escritérios e consultérios médicos, variando de
40 m® a 200 m’ que atende as demandas locais. O preco é estabelecido em aproximadamente
R$4.400/m* da area util comercial privativa.

Caixotes 12 é um projeto residencial localizado no bairro da Vila Leopoldina, na regiao
metropolitana de Sdo Paulo, tendo como publico-alvo investidores da classe média. As Unidades
medem 125 m2. O preco é estabelecido em aproximadamente R$2.700/m2 da area Util privativa.

Santos 10.000 é um projeto residencial localizado no bairro Ponta da Praia na cidade de Santos,
estado de Sdo Paulo, tendo como publico-alvo investidores da classe média. As Unidades medem
110 m2. O preco é estabelecido em aproximadamente R$2.400/m2 da area Util privativa.

Stevaux é um projeto residencial localizado na Avenida Eusébio Stevaux, na regido metropolitana
de Sdo Paulo, tendo como publico-alvo investidores das classes média e média-alta. As Unidades
possuem dimensdes variando de 128 m2 a 268 m2. O preco é estabelecido em aproximadamente
R$2.500/m?2 da area dtil privativa.

Canindé é um projeto residencial localizado no bairro do Canindé, na regido metropolitana de Sao
Paulo, tendo como publico-alvo investidores da classe média. As Unidades medem 120 m2. O preco é
estabelecido em aproximadamente R$2.600/ m2 da &rea Util privativa.

Frequesia do O é um projeto residencial localizado no bairro da Freguisia do O, na regido
metropolitana de Sao Paulo, tendo como publico-alvo investidores da classe alta. As Unidades medem
de 152 m2 a 275 m2. O preco é estabelecido em aproximadamente R$2.800/ m2 da area Util privativa.

Sitio Anhanguera é um projeto residencial localizado préoximo a intersecdo da Avenida Mutinga e
da Via Anhanguera na regido metropolitana de So Paulo, tendo como publico-alvo investidores das
classes média e média-alta. As Unidades possuem dimensdes variando de 110 m?2, com preco de
aproximadamente R$2,400/m2? da 4rea Util privativa, a Unidades de 144 m2 com preco de
aproximadamente R$2.500/m2.

Raposo Tavares é um projeto residencial localizado ao longo da Rodovia Raposo Tavares, na regiao
metropolitana de Sdo Paulo, tendo como publico-alvo investidores da classe média. As Unidades
possuem dimensdes variando de 100 m’ a 127 m’. O preco é estabelecido em aproximadamente
R$2.200/m’ da érea util privativa em Unidades de 127 m” e R$2.100/m* em Unidades de 100m’.
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Caixotes 34 é um projeto residencial localizado no bairro da Vila Leopoldina, em Sao Paulo, tendo
como publico-alvo investidores das classes média-alta. As Unidades possuem dimensdes variando de
150 m2 a 205 m2. O preco é estabelecido em aproximadamente R$2.900/m2 da &rea Util privativa.

Francisco Matarazzo é um projeto residencial localizado no bairro da Pompéia, na regido
metropolitana de Sdo Paulo, tendo como publico-alvo investidores das classes média e média-alta. As
Unidades possuem dimensdes variando de 123 m2, com preco de aproximadamente R$2.600/m2 da
area (til privativa, a Unidades de 162 m2, com preco de aproximadamente R$2.700/mz2.

Jardim das Vertentes é um projeto residencial localizado no bairro Jardim das Vertentes, na regiao
metropolitana de Sdo Paulo, tendo como publico-alvo investidores da classe média. As Unidades
possuem dimensdes variando de 48 m2 a 75 m2. O preco é estabelecido em aproximadamente
R$2.800/m2 da area util privativa.

Tognato é um projeto residencial localizado em Sdo Bernardo do Campo, estado de Sao Paulo,
tendo como publico-alvo investidores da classe média. As Unidades possuem dimensdes variando de
125 m2a 180 m2. O preco é estabelecido em aproximadamente R$2.100/m2 da area Util privativa.

Tagipuru € um projeto residencial localizado no bairro Barra Funda, na regido metropolitana de Sao Paulo,
tendo como publico-alvo investidores das classes média e média-alta. As Unidades possuem dimensdes
variando de 125 m2 a 288 m2. O preco é estabelecido em aproximadamente R$2.600/m?2 da area Util privativa.

AMBEV é um projeto residencial localizado na regidao da Avenida Escola Politécnica, no bairro
Jaguaré, na regiao metropolitana de Sao Paulo, tendo como publico-alvo investidores das classes média
e média-alta. As Unidades possuem dimensdes variadas entre 150 m2 e 235 m2. O preco é estabelecido
em aproximadamente R$2.600/m2 da area Util privativa.

Condessa é um projeto residencial localizado no bairro Tatuapé, na regido metropolitana de Sao Paulo,
tendo como publico-alvo investidores da classe média. As Unidades possuem dimensées variando de 49 m2
a 63 m2. O preco é estabelecido em aproximadamente R$2.000/m2 da &rea Util privativa.

Politica Para Selecao dos Projetos Para Investimentos

Temos um Comité para Investimentos em Incorporacdo Imobilidria composto por nossos diretores,
o qual é responsavel por aprovar nossa participacdo em qualquer projeto de incorporacdo imobiliaria,
exceto nagueles que exijam um investimento financeiro por nossa parte equivalente ou superior a R$20
milhdes. Nesses casos, a decisao serd tomada por nosso Conselho de Administracdo, com base em um
estudo de viabilidade do projeto em particular, uma vez que receba a aprovacdo do Comité para
Investimento em Incorporacdo Imobiliaria.

A fim de tomarmos decisdes de investimento, continuaremos a conduzir analises similares aquelas
que realizamos como consultores e corretores imobiliarios. O nosso Comité para Investimentos em
Incorporacao Imobilidria leva em consideracdo os seguintes critérios:

» Lucratividade antes de tributos: O lucro antes de tributos de um projeto é a receita total
resultante de um projeto menos os tributos sobre a receita (PIS e COFINS), custos (lote de
terreno, construcdo, aprovacao de registros, “habite-se”, protocolizacdo, registro de
incorporacdo e outros) e despesas (corretagem, publicidade e outros). A lucratividade é
calculada tomando-se o lucro antes de tributos como percentual do VGV liquido de comissdes
de corretagem. Nosso critério de investimento sera evitar projetos com lucratividade inferior a
15,0% medido como lucro antes de tributos sobre o VGV do projeto.

» Necessidade de caixa maxima: No curso de um projeto, a necessidade de caixa maxima
mede o volume de recursos maximo aplicado no projeto em um dado instante, liquido dos
recebimentos estimados (ponto minimo do fluxo de caixa acumulado) como percentual do
VGV liquido de comissdes de corretagem. Nosso critério de investimento consistira em evitar
projetos com necessidade maxima de caixa estimada superior a 60,0% do VGV do projeto.
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> Quociente de risco/retorno (ou Indice de Lucratividade ou IL): O quociente de
risco/retorno de um projeto é calculado dividindo-se sua lucratividade antes de tributos por sua
necessidade maxima de caixa estimada em percentual do VGV liquido de comissdes de
corretagem. Esse indice reflete a relacdo entre o retorno esperado de um projeto e seu
requisito maximo de capital. Nosso critério de investimento sera evitar projetos com quociente
de risco/retorno esperado inferior a 0,25.

» Taxa interna de retorno: para cada projeto que analisamos, avaliamos a taxa interna de
retorno, que é o retorno de entradas e saidas de caixa durante a vida do projeto. Nosso critério
de investimento sera evitar projetos com taxa interna de retorno esperada inferior a 20%.

Financiamentos

Cada projeto que assumimos serd estruturado através de uma SPE, liderada por um grupo
designado de administradores com autoridade para tomar decisbes sobre substancialmente todos os
aspectos da administracdo do projeto. A fim de facilitar a venda das Unidades, SPEs freqlentemente
concedem crédito a clientes através de diversos programas de financiamentos, inclusive aqueles
disponibilizados por instituicdes financeiras. SPEs contam com multiplas fontes de recursos para
financiar projetos em cada uma de suas fases.

Financiamento para construcao

As SPEs agrupam as contribuicdes dos incorporadores com a finalidade de financiar os vérios
custos envolvidos na realizacdo de um projeto. Esperamos que os fluxos de caixa decorrentes da
venda de Unidades e de capitalizacdes pelos co-investidores serdo a principal fonte de recursos para
05 N0ssos projetos.

Crédito a clientes

Como de costume no mercado imobilidrio brasileiro, temos a intencao de possibilitar que nossos
clientes adquiram nossas Unidades de forma financiada no lancamento. Entre a assinatura do contrato
de compra e venda até a conclusao das obras, os clientes geralmente pagam entre 30% a 50% do
preco de compra da Unidade adquirida. Os recebiveis originados da venda de Unidades podem ser
transferidos pela SPE a uma instituicdo financeira através de uma simples cessdo de créditos. Com a
conclusdo de um obra e condicionada a aprovacao do crédito de um determinado cliente por uma
instituicdo financeira, pretendemos que cada SPE transfira seus recebiveis para a mesma. Algumas das
opcdes para transferéncia de tais recebiveis sdo:

» Projeto piloto. Antes dos recebiveis serem transferidos, o incorporador negocia os custos de
transferéncia e os limites de crédito com a instituicdo financeira, considerando os alvos e os
indices de desempenho desses recebiveis.

» Transferéncia. Os recebiveis sao transferidos ap6s a conclusdo da construcdo e o incorporador
ajuda o cliente na obtencdo de um financiamento para quitar o saldo remanescente.

» Conversdo da carteira. A SPE financia o cliente ap6s a conclusdo das obras, convertendo o
antigo financiamento em um outro no qual o credor seja uma instituicao financeira.

» CRIs. Este mecanismo permite aos incorporadores securitizar créditos imobiliarios para
distribuicdo publica.

Somos especializados em varios dos programas de crédito descritos acima, e prestamos consultoria
financeira a incorporadores, clientes e SPEs. Vide “Regulamentacdo do Setor Imobiliario”.
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Concorréncia
Corretagem

O negécio de corretagem na regidao metropolitana de Séo Paulo é altamente competitivo. Em
2005, fomos classificados em segundo lugar em termos de m’ lancados, com nossas atividades
apresentando uma participacdo de 22% do mercado residencial na regido metropolitana de Sao Paulo.
O quadro a seguir apresenta a participacdo no mercado dos dez maiores corretores na regiao
metropolitana de Sao Paulo, em 2005:

VGV lancado em 2005 Area Total Lancada
% do total % do
Em milhdes do totaldo VGV por m’
Corretora de R$ mercado (m?) mercado (RS)
Lopes Consultoria de Imoéveis Ltda............ 3.215,8 33% 1.657.135 28% 1.941
Abyara Planejamento Imobiliario Ltda ....... 2.173,2 22% 1.294.145 22% 1.679
Fernandez Mera Negdcios
Imobilidrios Ltda. ... 729,1 7% 373.706 6% 1.951
Coelho da Fonseca Emp. Imob.Ltda. ......... 568,4 6% 312.249 5% 1.820
[taplan Imoveis Ltda............ccooeeveieie. 298,9 3% 211.582 4% 1.412
Exclusiva Mediadora Imob. Ltda................ 176,2 2% 119.252 2% 1.478
Triumpho & Assoc. Consult. de Iméveis
LA, oo 156,9 2% 113.140 2% 1.387
lprice Solucdes Imob. Ltda. .........c............. 134,9 1% 103.926 2% 1.298
Avance Negécios Imob. Ltda..................... 130,7 1% 76.219 1% 1.715
Frema Consultoria de Iméveis Ltda. .......... 126,2 1% 103.773 2% 1.216
OULIOS . 2.094,4 21% 1.653.800 27% 1.266
Total (dez Maiores) .......ccveveveeeeeeeeeee, 7.710,5 79% 4.365.127 73% 1.766
Total das atividades de corretagem na
RIVISP e 9.804,8 100% 6.018.927  100% 1.629

Fonte: EMBRAESP
Incorporacao Imobiliaria

O mercado de incorporacdo imobilidria residencial brasileiro é altamente competitivo e muito
fragmentado. Este fato é especialmente verdadeiro na regido metropolitana de Sdo Paulo, que ¢
geograficamente dispersa, onde nenhum incorporador ou construtor individualmente possui uma
participacao significativa no mercado. O quadro a seguir apresenta a participacdo no mercado dos 20
maiores incorporadores na regido metropolitana de Sdo Paulo em 2005. Dos nossos projetos em
estoque e para serem lancados em um futuro muito préximo, trabalhamos atualmente em conjunto
com 12 dos 20 maiores incorporadores listados.
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VGV lancado em 2005 Area Total Lancada

Em )
Em milhdes % do total milhées de VGV por m
Corretora de R$ do mercado (m?) R$ (R$)
Cyrela Brasil Realty S.A. ..o 800,8 8% 425.259 7% 1.883
Gafisa S.A. o 401,2 4% 295.158 5% 1.359
Even Const. e Incorp. Ltda. ............... 368,5 4% 201.181 3% 1.832
Company S.A. oo 327,2 3% 143.705 2% 2.277
Tecnisa Eng. e Com. Ltda. ................ 226,7 2% 113.563 2% 1.996
Camargo Corréa
Desenv. Imob S.A.. ..o 220,3 2% 178.936 3% 1.231
Tishman Speyer Properties................ 2141 2% 88.586 1% 2.417
Tricury Const. e Part. Ltda................ 211,2 2% 93.191 2% 2.266
Setin Emp. Imob. Ltda ...................... 170,7 2% 105.341 2% 1.619
Kallas Eng. e Emp. Ltda 164,7 2% 93.231 2% 1.767
Rossi Residencial S.A. ......ccoooiiiiini. 159,5 2% 81.098 1% 1.967
Helbor Emp. Imob. Ltda 139,4 1% 69.085 1% 2.018
Agralnc. Ltda............coo.. 137,1 1% 102.596 2% 1.337
Klabin Segall S.A. ..o 126,0 1% 79.765 1% 1.579
Construtora Lider Ltda..................... 116,4 1% 19.449 0% 5.984
Lindencorp Invest. e Particip S.A. ...... 107,8 1% 26.214 0% 4.110
Golfarb Inc. e Const. Ltda................. 100,7 1% 96.366 2% 1.045
Incosul Inc. e Const. Ltda... 96,8 1% 77.524 1% 1.248
Vivenda Nobre Inc. Ltda ................... 95,4 1% 49.062 1% 1.944
Seisa Mester Emp. Imob. Ltda........... 92,1 1% 28.693 0% 3.211
OULIOS e 5.528,4 56% 3.650.969 61% 1.514
Total (20 Maiores) .........oovv..... 4.276,4 44% 2.368.003 39% 1.806
Total da atividade de incorporacao
imobiliaria na RMSP ............coco...... 9.804,8 100% 6.018.927 100% 1.629

Fonte: EMBRAESP

Uma vez que nosso modelo de negdcios é baseado em futuras parcerias com incorporadores
imobiliarios, ndo percebemos os incorporadores com os quais trabalhamos no passado como
concorrentes, mas sim como potenciais parceiros de negécios.

Sazonalidade

Ha4 uma desaceleracdo nas vendas nos meses de férias escolares (janeiro, fevereiro e julho). O
cliente do setor imobilidrio tende a adiar decises de investimentos durante esses meses de férias.
Como resultado, nossas atividades experimentam uma desaceleracao similar ao que vemos no mercado
em geral nesses periodos. Tipicamente o primeiro semestre apresenta um volume de vendas menor do
gue o segundo semestre, podendo o segundo semestre representar até 70% do volume comercializado
em um ano.

Marcas, Patentes e Nomes de Dominio

Em 31 de maio de 2006, éramos titulares de direitos sobre aproximadamente 3 marcas registradas
e 6 em processo de registro no Brasil junto ao INPI, incluindo a marca Abyara. Na medida em que
participemos de projetos de incorporacdo imobilidria, nossas SPEs poderdo requisitar o registro de
outras marcas, relacionadas a tais projetos. Em 31 de maio de 2006, éramos titulares de
aproximadamente 10 nomes de dominio, incluindo www.abyara.com.br.
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Ativos Imobilizados

Os ativos imobilizados contabilizados em nosso balango patrimonial de 31 de maio de 2006
compreendiam, dentre outros, equipamentos de informatica, benfeitorias em imdveis alugados por nés
e moveis de nossos escritérios administrativos e sede social, entre outros, cujo saldo total era de
aproximadamente R$3,2 milhdes. Nao éramos proprietarios de qualguer bem imével na data deste
Prospecto. Os terrenos porventura adquiridos por SPEs para realizacdo de empreendimentos serdo
registrados em nosso balanco patrimonial, na conta “Imdveis a comercializar — terrenos para futuras
incorporacdes”, e ndo integrarao o nosso ativo imobilizado.

Aspectos Ambientais

Estamos sujeitos a leis e regulamentos locais, estaduais e federais relativos a protecdo do meio
ambiente, conforme descrito nesta secdo. Nao obstante o fato de ndo fazermos parte de nenhum padréo
internacional de protecdo ambiental, como decorréncia das obrigacbes legais, durante a avaliacdo dos
terrenos, sugerimos que nossos parceiros co-investidores adquiram locais nos quais participaremos como co-
incorporadores. Isso se deve ao fato de que procuramos considerar todos os aspectos ambientais necessarios
e aplicaveis, com énfase para a eventual existéncia de mananciais, arvores, vegetacao e a localizacdo desses
terrenos em éareas de preservacdo natural. Portanto, antes mesmo do imével no qual um determinado
projeto serd desenvolvido ser adquirido, avaliamos devidamente todos os aspectos relevantes, incluindo, mas
nado se limitando, os aspectos ambientais. Acreditamos que seremos capazes de obter todas as autorizacoes
e licencas ambientais aplicaveis necessdrias para a realizacdo de todos os nossos empreendimentos,
observando devidamente as regras e procedimentos ambientais relevantes, de forma a ndo comprometer
gualquer dos projetos em que nos envolvermos.

Responsabilidade Social

Com o intuito de contribuir para o desenvolvimento social das comunidades onde atuamos,
desenvolvemos inimeros programas e projetos em diferentes areas, dentre os quais destacamos:

» GRAACC - Grupo de Apoio ao Adolescente e a Crianca com Cancer — instituicdo sem fins
lucrativos, criada para garantir a criancas e adolescentes com cancer o direito de alcancar todas
as chances de cura com qualidade de vida, dentro do mais avancado padrdo cientifico. O
hospital do GRAACC realiza mensalmente cerca de 2500 atendimentos entre sessdes de
guimioterapia, consultas, procedimentos ambulatoriais, cirurgias, transplantes de medula éssea
e outros. Além do diagndstico e tratamento do cancer infantil, o GRAACC atua no
desenvolvimento do ensino e pesquisa.

> Associacao Pequeno Cotolengo — uma organizacao voltada para o atendimento de pessoas
portadoras de necessidade especiais de ambos os sexos, na faixa etdria de 0 a 65 anos,
abandonadas ou em situacao de risco, em regime de internato. Além disso, a associacdo visa
proporcionar melhoria na qualidade de vida e bem estar dos moradores a fim de que possam
desenvolver suas habilidades.

» Movimento Renovador Paulo VI de Embu Guacu — uma associacao fundada em 1968, em
uma comunidade de baixa renda na cidade de Embu Guacu, Estado de Sao Paulo com grande
indice de desempregado, com o objetivo de atuar nas éareas educacionais e de
profissionalizacdo, bem como prestar atividades de atendimento em educacao infantil, creche
esportes, capoeira, artes, e outros.

» Acao Comunitaria do Brasil — uma organizagdo nao governamental sem fins econémicos
que desenvolve um trabalho social e educativo junto a populacdo carente da periferia da
cidade de Sao Paulo. Foi fundada em abril de 1967 por um grupo de empresarios
comprometidos com as causas sociais.
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>

Médicos Sem Fronteiras — uma organizacdo humanitaria internacional que leva cuidados de
saude a vitimas de catastrofes, conflitos, epidemias e exclusdo social, independentemente de
racga, politica ou crencas. Os projetos de Médicos Sem Fronteiras no Brasil se caracterizam pelo
desenvolvimento de iniciativas médico-sociais, das quais a populagdo assistida participa
ativamente. A proposta de Médicos Sem Fronteiras é funcionar como um elemento catalisador
de mudanca social, através de acdes que garantam a sustentabilidade dos projetos.

Associacdo Cultural Nossa Senhora de Fatima — uma associacdo que se dedica a
evangelizacdo, em colaboracdo com a Igreja Catdlica. Adaptando-se as circunstancias e lugares
onde atua, emprega métodos de acdo muito variados, visando levar a mensagem
evangelizadora ao maior nimero possivel de pessoas, realizando atividades de formacao
religiosa e cultural para a juventude. A Associacdo Cultural Nossa Senhora de Fatima mantém
cerca de 80 casas pelo Brasil.

Acdo para Retirada de Crianca de Ruas da Prefeitura do Municipio de Sao Paulo — projeto
desenvolvido pela Prefeitura de Sao Paulo para a retirada de cerca de 3 mil criancas e adolescentes
gue atualmente trabalham nos seméforos e ruas da cidade. Tal programa é complementado por
visitas de assistentes sociais as casas das familias das criancas e pela de renda.

Contratos Relevantes

Em 1° de marco de 2006, celebramos um Contrato de Compra e Venda de Ativos, Transferéncia
de Direitos e Outras Avencas, no qual figuram como partes vendedoras e cedentes, a CMW, a WTC e a
AEC Consultoria e, como compradoras e cessionarias, a Companhia e as nossas subsidiarias Abyara
S.A. Assessoria, Consultoria e Intermediacdo Imobilidria e a AEC. As principais disposicoes de tal
contrato sao:

>

Venda, em 1.° de marco de 2006, da totalidade dos ativos detidos pela CMW, pela WTC e
pela AEC Consultoria, incluindo agio, a Companhia e suas subsidiarias Abyara S.A. Assessoria,
Consultoria e Intermediacdo Imobiliaria e AEC, mediante pagamento, por estas, de
R$861.374,49, o valor contabil de referidos ativos.

Transferéncia, em 1.° de marco de 2006, da totalidade dos empregados da CMW, da WTC e
da AEC Consultoria a Companhia e suas subsididrias Abyara S.A. Assessoria, Consultoria e
Intermediacdo Imobiliaria e AEC.

Transferéncia, até 31 de marco de 2006, da totalidade dos contratos da CMW, da WTC e da
AEC Consultoria a Companhia e suas subsididrias Abyara S.A. Assessoria, Consultoria e
Intermediacéo Imobiliaria e AEC.

Assuncao integral e sem limite de valor, pela CMW, pela WTC e pela AEC Consultoria, perante
a Companhia e suas subsididrias Abyara S.A. Assessoria, Consultoria e Intermediacdo
Imobiliaria e AEC, de toda e qualquer obrigacdo relativa aos ativos, empregados e contratos
acima mencionados, decorrente de atos ou fatos ocorridos até a data da celebracdo do
contrato, ou seja, 1.° de marco de 2006, que venham a surgir em um prazo de 5 anos
contados de tal data.

Solidariedade dos acionistas Celso Minoru Tokuda, Arnaldo Curiati e Emilio José de Almeida
Westermann com a CMW, a WTC e a AEC Consultoria em tais obrigacdes mencionadas no
item acima.

Obrigacées adicionais da CMW, da WTC e da AEC Consultoria: (i) permanecer existente por
um prazo de 5 anos, sem praticar quaisquer operacdes; (ii) manter caixa minimo, no valor total
de R$250.000,00, para fazer frente a eventuais obrigacbes anteriores a 1.° de marco de 2006
e (iii) ndo concorrer com a nossa Companhia ou nossas subsididrias Abyara S.A. Assessoria,
Consultoria e Intermediacdo Imobilidria e AEC. A obrigacdo de que trata o item (i) acima foi
solidariamente assumida pelos acionistas Celso Minoru Tokuda, Arnaldo Curiati e Emilio José
de Almeida Westermann.
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Seguros

Atualmente possuimos uma apodlice de seguros que cobre nossas dependéncias bem como as
dependéncias de nossas controladas contra: raio, explosdo, danos elétricos, roubo e furto qualificado,
lucros cessantes, equipamentos eletrénicos, anuncios luminosos e responsabilidade civil. De acordo
com essa apodlice, o risco total declarado é de R$7,7 milhdes e o limite maximo de indenizacdo é de
R$5,3 milhdes. Adicionalmente, planejamos que as SPEs nas quais participemos mantenham cobertura
de seguro compativel com as préaticas de mercado no Brasil. Nao podemos garantir que tais apdlices
serdo suficientes para proteger as SPEs de perdas relevantes.

Empregados

Em 31 de maio de 2006, possuiamos 95 empregados, 75 dos quais foram transferidos da CMW, WTC
e AEC Consultoria. Os 596 corretores independentes que nos prestam servicos ndo sdo nossos empregados
de acordo com a legislacdo brasileira. As regulamentacdes de corretagem imobiliarias no Brasil exigem que
tais corretores sejam profissionais autdbnomos. Ndo pagamos saldrios a esses corretores, eles recebem
comissdes separadas das comissdes que recebemos, diretamente dos clientes imobiliarios. Vide “Andlise e
Discussdo da Administracdo Sobre a Situacdo Financeira e o Resultado Operacional.”

Acreditamos que as nossas SPEs ndo precisardo contratar empregados em razdo de nossas
atividades de incorporacao imobilidria. Normalmente, as SPEs sdo administradas por pessoas indicadas
pelos incorporadores. Esse grupo de administradores serd responsavel pela contratacdo da equipe
operacional do projeto conforme necessario. Antecipamos que os administradores designados por nés
para aquelas SPEs serdo escolhidos dentre nossos diretores e empregados.

A tabela abaixo detalha a nossa forca de trabalho administrativa (incluindo nossas subsidiarias), em
31 de maio de 2006:

Numero de empregados

Departamento em 31 de maio de 2006
DIFETOTES ..o 4
Pesquisa e desenvoIVIMENTO.......c.coiiiiiiii et 9
MAIKEING ... 5
VENAAS ... 10
L1 TP 20
RECUISOS NUMANOS ... 6
AdMINISTIATIVO ... 41
TOTAl e 95

Os Unicos beneficios concedidos aos nossos empregados sao vale-refeicao e vale-transporte.

Oferecemos programas de treinamento principalmente voltados a nossos corretores. Em 2005,
oferecemos um total de 29.164 horas de treinamento/homem a nossos empregados, consultores e
corretores. Cada um de nossos corretores passa por um programa de treinamento obrigatério de uma
semana ministrado internamente.

Os nossos funcionérios sdo representados por um Unico sindicato. N6és ndo temos nenhum acordo
coletivo com tal sindicato. Acreditamos, entretanto, que nossas relacdes com este sindicato sao satisfatorias.

Processos Judiciais

Nao somos parte em qualquer processo judicial ou em qualquer procedimento administrativo. Em virtude
disso, em 31 de maio de 2006, ndo possuiamos qualquer valor provisionado para fazer frente a possiveis
contingéncias. Adicionalmente, as companhias que nos antecederam (CMW, a WTC e a AEC Consultoria) ndo
estao envolvidas em qualquer processo judicial que possa causar qualquer efeito adverso negativo.
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Subsidiarias
SPEs

Conduziremos nossos projetos imobilidrios diretamente ou através de SPEs. As empresas
estabelecidas como SPEs terdo o papel de facilitar o recebimento de empréstimos, uma vez que a
separacao dos ativos da SPE daquelas da Companhia é relativamente simples, o que minimiza os riscos
aos credores e investidores.

Como resultado, nosso modelo de negdcios, estruturado através de SPEs, propicia duas vantagens
em separado: (i) flexibilidade para incluir novos parceiros em nossas incorporacoes; e (i) limitacdo dos
riscos de cada projeto administrado través de SPEs.

A fim de tornar vidveis os varios modelos de parceria, utilizaremos SPEs separadas, cada uma sendo
formada para uma carteira diferente.

Planejamos nos juntar a nossos parceiros de incorporacao nas SPEs responsaveis pela execucao dos
projetos. Nossa parceria nas SPEs deverd ser regida por Acordos de Acionistas, sendo que a
participacao de cada parte na SPE e sua respectiva participacdo nos lucros devera ser determinada de
forma proporcional, com base nas contribuicbes feitas por cada acionista no investimento total
necessario para o projeto.

As SPEs incorporadas por nés podem, também, associar-se com outras SPEs formadas por nossos
parceiros de incorporacao por meio de acordos de consércio para execucdo dos projetos. Nesse caso, o
acordo de consorcio deverd estabelecer claramente as obrigacbes de cada SPE (compromissos de
aporte de recursos, insumos ou servicos), sem responsabilidade solidaria entre as partes do consoércio,
bem como a participacdo nos lucros a qual cada uma das partes tem direito. O acordo de consércio
também devera reger a forma como as decisdes deverao ser tomadas em relacdo as principais questoes
envolvendo o consorcio.

Em 31 de maio de 2006, ndo possuiamos qualquer participacdo em SPE.
Abyara S.A. Assessoria, Consultoria e Intermediacdo Imobilidria

Conduzimos atividades de corretagem através de nossa subsididria Abyara S.A. Assessoria,
Consultoria e Intermediacdo Imobilidria Para mais informagdes sobre este segmento de nossos
negocios, vide “Nossas Atividades — Consultoria e Corretagem Imobiliaria — Corretagem”.

AEC

Fornecemos servicos imobilidrios complementares, inclusive andlise de crédito e administracdo de
carteira e cobranca, através de nossa subsididria AEC. Para mais informacdes sobre este segmento de
nossos negocios, vide “Nossas Atividades — Consultoria e Corretagem Imobilidria — Corretagem —
Servicos Imobilidrios Complementares”.
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ADMINISTRACAO

Nosso Conselho de Administracdo e nossa Diretoria sao responsaveis pela operacdo de nossos
negocios. Apds a realizacdo desta Oferta estaremos sujeitos a determinadas regras relativas a
administracdo que decorrem do Regulamento do Novo Mercado e do Contrato de Participacdo no
Novo Mercado. Veja “Descricdo do Capital Social” e “Governanca Corporativa”.

Conselho de Administracao
O Conselho de Administracao é o nosso 6rgao de deliberacdo colegiada, responsavel pela orientacao de
nosso negocio, incluindo a nossa estratégia de longo prazo. O nosso Conselho de Administracdo é

composto por 5 membros que deverdo ser residentes no Pais e acionistas da Companhia, sendo que no
minimo 20% deles deverao ser independentes.

Nossos conselheiros sao eleitos em Assembléia Geral Ordinéaria para mandato unificado de 2 anos.

A tabela a seguir contém informacdes a respeito dos nossos conselheiros:

Conselheiro (ou Prazo e
Nome Cargo Suplente) desde Mandato
Celso Minoru Tokuda................... Presidente 1° de fevereiro de 2006  AGO de 2008
Marcio da Rocha Camargo........... Vice Presidente 1° de fevereiro de 2006 ~ AGO de 2008
Paulo de Tarso Gomes.................. Membro 1° de fevereiro de 2006 ~ AGO de 2008
Hélio Marcos Coutinho Beltréo..... Membro Independente 4 de maio de 2006 AGO de 2008
Mailson Ferreira da Nébrega ........ Membro Independente 4 de maio de 2006 AGO de 2008

Consta a seguir sumario da experiéncia profissional, &reas de atuacdo e principais interesses
comerciais externos dos nossos atuais conselheiros.

Celso Minoru Tokuda — O Sr. Minoru possui 30 anos de experiéncia no mercado imobilidrio
brasileiro. Comecou sua carreira na Jormag em 1976, passando pela Moema Iméveis e Adm. de Bens
Ltda e firmando-se como corretor na Lopes Consultoria de Imoveis S.A.,em 1980 onde permaneceu até
1995. No curso destes anos o Sr. Minoru foi promovido a gerente, superintendente e finalmente
diretor de vendas. O Sr. Minoru participou da constituicdo da Abyara, em 1995. Sr. Minoru é corretor
credenciado no CRECI e SCIESP desde 1979. O endereco comercial do Sr. Minoru é Avenida Republica
do Libano, 417, na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo.

Marcio da Rocha Camargo — O Sr. Camargo foi director no banco de investimentos Banco Garantia
(depois CSFB/Garantia), onde trabalhou por 7 anos, desde 1994. Em 2001 Sr. Camargo fundou a
Neovia Telecomunicacbes S.A. da qual foi Diretor-Presidente até abril de 2005 e hoje preside o seu
conselho de administracdo. O Sr. Camargo também ¢é sdcio e diretor da holding controladora da
Metalfrio Solutions Ltda e sdcio da Artésia Gestdo de Recursos S.A., empresa registrada na CVM como
administradora de recursos. O Sr. Camargo formou-se bacharel em Administracdo pela Fundacdo
Getulio Vargas — FGV em 1993. O endereco comercial do Sr. Camargo é Avenida Nacdes Unidas,
12.551- 18° Andar, conjuntoj 1.812, na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo.

Paulo de Tarso Gomes — O Sr. Paulo é contabilista formado pela antiga Escola de Comércio Alvarez
Penteado; e advogado formado pela Direito pela Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo —
USP em 1964. Prestou servicos a empresa Tratores Fendt S.A. por 5 anos e durante 25 anos foi assessor
juridico da Reitoria da Universidade Federal de Sdo Paulo — “UNIFESP”, antiga Escola Paulista de
Medicina. Atualmente, exerce a advocacia em escritério proprio ha mais de 46 anos, com especialidade
no ramo imobilidrio. O endereco comercial do Sr. Paulo é Avenida Brigadeiro Luiz Antonio, 54, 20°
andar, na Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sao Paulo.
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Hélio Marcos Coutinho Beltrdo — O Sr. Beltrdo é gestor e estrategista financeiro da Sextante
Investimentos desde 2004, membro do Conselho de Administracdo do Grupo Ultra desde 1997, e
membro do Conselho Consultivo da Ediouro Publicacdes desde 2004. O Sr. Beltrdo foi gestor de
investimentos de private equity da Midia Investimentos, de 1998 a 2003, e executivo do Banco de
Investimentos CSFB Garantia entre os anos de 1993 e 1998. O Sr. Beltrdo é membro do Conselho
Consultivo do Instituto Millenium, do qual é também membro-fundador (2006). O Sr. Beltrdo é
bacharel em Engenharia Elétrica pela Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (1990) e mestre
em administracdo de empresas (MBA) pela Columbia Business School em Nova York, com distincao
Beta Gamma Sigma (1994). O endereco comercial do Sr. Beltrdo é Rua Iguatemi, 448, 4° andar, na
Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo.

Mailson Ferreira da Nobrega — O Sr. Ferreira da Nébrega formado em economia, foi ministro da
Fazenda no periodo 1988/1990, depois de longa carreira no Banco do Brasil e no setor publico, da qual
destacam-se os seguintes cargos: Consultor Técnico e Chefe da Divisdo de Analise de Projetos do
Banco do Brasil: Chefe da Coordenadoria de Assuntos Econémicos do Ministério da Industria e do
Comeércio; Secretario-Geral do Ministério da Fazenda. Foi Diretor-Executivo do European Brazilian Bank,
Eurobraz, em Londres. Como ministro, presidiu varios érgdos, entre os quais o Conselho Monetério
Nacional e o CONFAZ. Na qualidade de ministro da Fazenda, foi membro do Board de Governadores
do Banco Mundial, do Fundo Monetario Internacional e do Banco Interamericano de Desenvolvimento;
chefe da delegacao brasileira na negociacdo do acordo bilateral Brasil/Japdo, no ambito do Clube de
Paris; membro do Grupo de Trabalho das Nacdes Unidas sobre um Coédigo de Conduta para as
Empresas Transnacionais. O endereco comercial do Sr. Ferreira da Nobrega é Rua Estados Unidos, n°
498, na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo.

Paulo de Tarso Gomes, um de nossos conselheiros, é sogro de Arnaldo Curiati, um de
nossos diretores.

Em conformidade com a Lei das Sociedades por Acdes, os membros do nosso Conselho de
Administracdo estdo proibidos de votar em qualquer assembléia ou reunido do Conselho de
Administracdo, ou de atuar em qualquer operacdo ou negdcios nos quais tenha interesses conflitantes
Com 0S N0SSOS.

Nossos conselheiros ndo estao sujeitos a aposentadoria obrigatéria por idade.

Diretoria

Nosso Estatuto Social dispde que a Diretoria serd composta por um Diretor Presidente, um Diretor
de Operagbes, um Diretor Financeiro, um Diretor Técnico e um Diretor de Relacionamento com
Investidores. Ao Diretor Presidente compete dirigir a execucdo das atividades relacionadas ao
planejamento geral da Companhia, supervisionando as areas operacionais, entre outras. O Diretor de
Operacoes é responsavel por convocar e presidir as reunides da Diretoria, informar os membros do
Conselho de Administracao sobre os andamentos de suas operacdes, entre outras. O Diretor Financeiro
¢ responsavel pela coordenacdo das areas contdbil e financeira da Companhia, exercer outras
atribuicoes que Ihe forem cometidas pelo Conselho de Administracdo ou pelo nosso Estatuto Social. O
Diretor Técnico é responsavel por dirigir e coordenar o andamento das atividades da Companhia
relacionadas a corretagem imobilidria, incluindo a implementacao das diretrizes e o cumprimento das
deliberacbes nesse sentido tomadas em Assembléias Gerais, pelo Conselho de Administracdo e nas
suas proprias reunides, administrar, gerir e superintender os negécios sociais relacionados a corretagem
imobilidria, figurando como responsavel técnico da Companhia perante o CRECI; emitir e aprovar
instrucdes e regulamentos internos que julgar Uteis ou necessarios e que se refiram a corretagem
imobiliaria. O Diretor de Relacbes com Investidores é responsavel por prestar informacdes ao publico, a
CVM e as bolsas de valores e mercados de balcdo organizados em que a Companhia tenha seus valores
mobilidrios admitidos a negociacdo, manter atualizado o registro de companhia aberta da Companhia,
cumprir toda a legislacdo e regulamentacdo aplicavel as companhia abertas. Sem prejuizo dessas
atribuicoes, o Conselho de Administracdo pode fixar outras funcdes ou alterar as existentes.
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Os atuais Diretores foram eleitos pela Reunido do Conselho de Administracdo da nossa Companhia
realizada em 4 de maio de 2006 com mandato até a Assembléia Geral Ordinaria a ser realizada em
2008. Ordinariamente, a Diretoria é eleita pelo Conselho de Administracdo para mandato de dois anos,
sendo permitida reeleicdo. De acordo com a Lei das Sociedades por Acdes, nossos diretores deverdo ser
residentes no Pais, mas ndo ha necessidade de serem acionistas.

De acordo com a Lei das Sociedades por Acdes, até, no maximo, um terco dos cargos do Conselho
de Administracdo poderao ser preenchidos por membros da Diretoria Estatutaria.

A tabela a seguir contém informaces a respeito dos nossos Diretores:

Cargo Atual
Nome Cargo ocupado desde Prazo de Mandato
Celso Minoru Tokuda......... Diretor Presidente 4 de maio de 2006 AGO 2008
Marcelo Faria de Lima........ Diretor de Operacoes e de 4 de maio de 2006 AGO 2008
Relacdes com Investidores

Arnaldo Curiati.................. Diretor Financeiro 4 de maio de 2006 AGO 2008
Emilio José de

Almeida Westermann......... Diretor Técnico 4 de maio de 2006 AGO 2008

Consta a seguir uma breve descricdo da experiéncia profissional, dreas de atuacdo e principais
interesses comerciais externos dos nossos atuais diretores. O endereco comercial de cada um dos atuais
diretores é Av. Republica do Libano n® 417, 04501-000, Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo.

Celso Minoru Tokuda. Ver descricao acima, na secao “Administracdo — Conselho de Administracdo”.

Marcelo Faria de Lima - O Sr. Lima trabalhou no mercado financeiro por 12 anos, em bancos como
Donaldson, Lufkin, & Jenrette (1998 a 2000), Banco Garantia - hoje Credit Suisse (1996 a 1998) e ABN-
Amro Bank (1989 a 1996). Adquiriu experiéncia no mercado imobilidrio durante o periodo que foi
Diretor-Presidente do AreaUtil, no ano de 2000, portal de internet especializado no mercado
imobilidrio. Desde Janeiro de 2004 o Sr. Lima é soécio e diretor da holding controladora da Metalfrio
Solutions, bem como diretor desta empresa. O Sr. Lima formou-se bacharel em economia pela
Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC-RJ) em 1985 onde foi professor de Economia
entre 1988 e 1989.

Arnaldo Curiati - O Sr. Curiati possui 22 anos de experiéncia no mercado imobilidrio brasileiro.
Comecou sua carreira como engenheiro de projetos na Setal Engenharia onde permaneceu do ano
1985 ao ano 1986; trabalhou por 10 anos na Gafisa, de 1986 até 1995, quando participou da
constituicdo da Abyara. O Sr. Curiati formou-se bacharel em engenharia civil pela Escola Politécnica da
Universidade de Sao Paulo (USP) em 1985 e diplomou-se no curso Especializacdo em Administracdo
pela Fundacao Getulio Vargas — FGV em 1992.

Emilio José de Almeida Westermann — O Sr. Westermann possui 20 anos de experiéncia no
mercado imobilidrio brasileiro. Comecou sua carreira na Gafisa 1986, de onde saiu em 1995 para
fundar a Abyara. O Sr. Westermann formou-se Bacharel em engenharia civil e administracdo de
empresas pela Universidade Mackenzie, respectivamente em 1989 e 1992 e em Administracdo em
Marketing pela Fundagao Getulio Vargas — FGV em 1994,

O Diretor de Operacdes e de Relacdes com Investidores é o Sr. Marcelo Faria de Lima, que possui
escritério na Av. Republica do Libano n° 417, CEP 04501-000, Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo.
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Conselho Fiscal

O nosso Estatuto Social prevé um Conselho Fiscal de carater ndo-permanente, podendo ser instalado e ter
seus membros eleitos pela assembléia geral nos casos previstos em lei. O nosso Conselho Fiscal, quando
instalado, serd composto por no minimo 3 e no maximo 5 membros, com igual nimero de suplentes.

O funcionamento do nosso Conselho Fiscal, quando instalado, termina na primeira assembléia
geral ordinaria ap6s a sua instalacdo, podendo seus membros ser reeleitos. A remuneracdo dos
conselheiros fiscais é fixada pela assembléia geral de acionistas que os eleger.

Atualmente, ndo temos Conselho Fiscal instalado e, por esse motivo, nenhum membro foi indicado.
Nada obstante, os nossos Acionistas Controladores estdo, atualmente, em processo de identificacdo de
membros para integrar o nosso Conselho Fiscal e, tdo logo estes sejam escolhidos, os nossos Acionistas
Controladores pretendem propor a instalacdo de nosso Conselho Fiscal.

Comité de Investimentos de Incorporacao Imobiliaria

O nosso Estatuto Social prevé um Comité de Investimentos de Incorporacdo Imobiliaria, composto
por nossos Diretores. Cabe ao nosso Comité de Investimentos de Incorporacdo Imobilidria aprovar a
nossa participacdo em qualquer projeto de incorporacdo imobilidria, exceto nos casos de projetos que
envolvam um requerimento de capital de nossa parte estimado em ou superior a R$20 milhdes. Nestes
casos, a decisao devera ser tomada por nosso Conselho de Administracdo, com base em estudo de
viabilidade dos respectivos empreendimentos previamente aprovados pelo Comité de Investimento de
Incorporacao Imobiliaria.

Titularidade de Acoes

Cada um dos membros de nosso Conselho de Administracao é titular direto de pelo menos uma
acao ordinaria. Alguns de nossos diretores que ndo sdo membros do Conselho de Administracdo
também detém acdes de nossa emissdo, de acordo com o quadro abaixo:

Acoes
Nome Cargo Detidas(2)(3)

Celso Minoru Tokuda ............c......... Presidente do Conselho de Administracdo e Diretor Presidente  2.609.333
Marcio da Rocha Camargo(1) .......... Vice-Presidente do Conselho de Administracao 1
Paulo de Tarso Gomes..................... Membro do Conselho de Administracao 1
Arnaldo Curiati..........ccoeeeeienn Diretor Financeiro 2.609.332
Marcelo Fariade Lima .................... Diretor de Operacbes e de Relacdes com Investidores 1.440.000
Mailson da Nébrega........................ Membro do Conselho de Administracao 1
Hélio Marcos Coutinho Beltréo........ Membro do Conselho de Administracdo 1

(1) Adicionalmente, Marcio da Rocha Camargo e seus familiares sdo beneficiarios de um trust que tem 100% do capital
indireto da Artesia Equity Investments LLC que detém 2.006.999 de acdes de emissao da Companhia imediatamente
apos a Oferta.

(2) Emilio José de Almeida Westermann, diretor técnico da Companhia, detém 99,9% das quotas da Realty
Consulting Planejamento Ltda. que detém 2.609.332 de acdes de emissdo da Companbhia.

(3) Incluem as Acoes subscritas no ambito da Oferta Institucional.
Remuneracao

De acordo com o nosso Estatuto Social, compete aos nossos acionistas, reunidos em assembléia
geral, fixar a remuneracédo, de modo global ou individualizado, dos membros do nosso Conselho de
Administracdo, Diretoria e Conselho Fiscal, se instalado.

Na Assembléia Geral, realizada em 4 de maio de 2006, foi fixada a remuneracao anual global dos
nossos administradores no montante de R$4,0 milhdes.

Os membros do conselho de administracdo, diretoria e conselho fiscal da Companhia nao sao
partes de contratos de trabalho ou outros contratos que prevejam beneficios quando da rescisdo do
respectivo contrato de trabalho.
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Contratos e Obrigacoes Relevantes com Nossos Administradores

Atualmente, ndo ha nenhum acordo material e/ou obrigacdo relevante entre ndés e nossos
administradores.

Plano de Op¢ao de Compra ou Subscricao de Ac¢oes

Em 4 de maio de 2006, os nossos acionistas, reunidos em Assembléia Geral, aprovaram um plano
executivo de opcao de compra ou subscricao de acdes (“Plano”) direcionado aos nossos administradores,
empregados em posicdo de comando e prestadores de servicos altamente qualificados, a serem definidos
pelo nosso Conselho de Administracao (“Beneficidrios”). Nos termos do Plano, que é administrado pelo
nosso Conselho de Administracdo, podem ser outorgadas aos Beneficiarios, opcdes de compra ou
subscricdo de até 5% do total do nosso capital social.

As opcdes para aquisicdo ou subscricdo de nossas acbes serdo outorgadas sem custo e nado
poderdo ser transferidas, exceto em circunstancias determinadas. As opc¢des poderdo ser exercidas
conforme prazo e preco a ser determinado pelo nosso Conselho de Administracdo, quando da sua
outorga, nao podendo, entretanto, o preco de exercicio ser inferior a média do valor de mercado das
acdes ordinarias da Companhia nos ultimos 20 pregdes da BOVESPA anteriores a outorga da opcado (ou
seja, da celebracdo do Contrato de Opcao), reduzida de um desagio de até 15%. O preco de exercicio
das opg¢des outorgadas durante o primeiro ano contado a partir da primeira oferta publica de a¢des da
Companhia nao podera ser inferior ao maior entre: (i) preco de lancamento das acdes em tal primeira
oferta publica de acbes da Companhia; ou (ii) a média do valor de mercado das acdes ordinarias da
Companhia nos ultimos 20 pregdes da BOVESPA anteriores a outorga da opcao (ou seja, da celebracdo
do Contrato de Opcéo), reduzida de um desagio de até 15%. As opcbes para aquisicdo ou subscricao
de nossas acdes expirardo quando o seu respectivo titular deixar de ter qualquer relacionamento
conosco ou com sociedade sob o nosso controle.

Quando do exercicio das opcdes para aquisicdo ou subscricdo de nossas acdes, nosso Conselho de
Administracdo deverd emitir novas acdes, dentro do limite do capital autorizado, ou, desde que
previamente autorizado pela CVM, autorizar a alienacdo de agdes mantidas em tesouraria. No caso de
emissdo de novas acdes e conseqlentemente aumento de nosso capital social, nossos acionistas nao
terdo direito de preferéncia para a subscricdo de tais acdes, conforme previsto na Lei das Sociedades
por Acdes e em nosso Estatuto Social e, portanto, terdo sua participacao diluida.

Até a presente data o nosso Conselho de Administracdo nao outorgou qualquer opcao de compra
ou subscricdo de acdes.
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PRINCIPAIS ACIONISTAS

Na data deste Prospecto, a Companhia tinha 10.400.000 acdes ordinarias de sua emissao.
Principais Acionistas

Em 30 de junho de 2006, dois dos acionistas da Companhia, Artesia Equity Investments LLC e
Marcelo Faria de Lima, manifestaram interesse em exercer, em carater irrevogavel e irretratvel, e
independentemente do Preco por Acdo, seu direito de preferéncia para subscricio de 655.000 Acoes,
correspondentes a 10,00% das Acbes objeto da Oferta (sem considerar as A¢des Suplementares, a serem por
eles integralmente subscritas e integralizadas, ao Preco por Acao, na Data de Liquidacdo, de acordo com os
procedimentos de liquidacdo da Oferta previstos no Contrato de Coordenacéao.

A acionista da Companhia Artesia Equity Investments LLC informou ao coordenador lider em
14 de julho de 2006 que ird subscrever todas as Acdes Objeto dos Direitos de Preferéncia, sendo que a
subscricdo de Acdes Objeto do Direito de Preferéncia ndo poderéd resultar no aumento de participacao
do respectivo acionista controlador no capital social da Companhia verificada na data do Prospecto
Preliminar.

A tabela a sequir contém certas informacdes, no que diz respeito: (i) a qualquer pessoa que,
segundo conhecimento da Companhia, seja titular de mais de 5% de suas agdes em circulagao; e (ii) a
quantidade de acbes da Companhia detidas por seus diretores e conselheiros como um grupo. Cada
coluna na tabela j& considera o grupamento de acdes realizado em 28 de junho de 2006, sendo que a
ltima coluna da direita considera também a reclassificacdo das acdes e o resultado da Oferta.

Acoes Ordinarias

Numero Antes Numero Apos
da Oferta % a Oferta %
Celso Minoru ToKUda........cccooveveveveeeeeeeeeee. 2.565.333 24,67% 2.609.333" 15,39%
Arnaldo Curiati ......o.c.cooooveeeeeeceeeeeee 2.565.332 24,67% 2.609.332" 15,39%
Realty Consulting Planejamento Ltda............... 2.565.332 24,67% 2.609.332" 15,39%
Artesia Equity Investments LLC ............cccceeein 1.351.999 13,00% 2.006.999” 11,84%
Marcelo Faria de Lima ....ocvoovoooeeoeeeeeeee 1.352.000 13,00% 1.440.000” 8,50%
Membros do Conselho de Administracéo......... 4 0,00% 4 0,00%
OULIOS .ot 0 0,00% 5.675.000 33,49%
ACOES €M TESOUFANA ..., 0 0,00% 0 0,00%
Total 10.400.000 100,00% 16.950.000 100,00%

 Subscreveram 44.000 Aces cada com base em ordens apresentadas no ambito da Oferta Institucional.
“ Considerando a subscricao de 655.000 A¢des no ambito da Oferta para Acionistas. Vide “Informacdes Sobre a Oferta — Procedimentos da Oferta”.
@ Subscreveu 88.000 Aces com base em ordem apresentada no ambito na Oferta Institucional.

Realty Consulting Planejamento Ltda. — O nosso Acionista Fundador e Diretor Técnico Emilio José de
Almeida Westermann detém 99,9% das quotas da Realty Consulting Planejamento Ltda.

Artesia Equity Investments LLC — Tem 100% de seu capital detido indiretamente por um trust, que tem
como beneficidrios Marcio da Rocha Camargo, membro de nosso Conselho de Administracao, e seus familiares.

Acordo de Acionistas
Em 10 de maio de 2006, foi celebrado o Acordo de Acionistas entre, Celso Minoru Tokuda, Arnaldo
Curiati, Emilio José de Almeida Westermann, Marcelo Faria de Lima e Marcio da Rocha Camargo. Em 28 de

junho de 2006 nossos Acionistas Controladores decidiram aditar o Acordo de Acionistas para permitir a
entrada dos novos acionistas Artesia Equity Investments LLC e da Realty Consulting Planejamento Ltda.
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Das 10.400.000 ag¢bes por nos emitidas, estdo vinculadas ao Acordo de Acionistas 8.967.588
Acbes Vinculadas, distribuidas da seguinte forma:

Acionista Acoes Vinculadas % das Acoes Vinculadas
Arnaldo Curiati ..o 2.087.863 23,28%
Celso Minoru Tokuda.............cccooeeeeiirnnnn, 2.087.863 23,28%
Realty Consulting Planejamento Ltda. ........ 2.087.863 23,28%
Marcelo Fariade Lima ..., 1.352.000 15,08%
Artesia Equity Investments LLC .................. 1.351.999 15,08%
Total o 8.967.588 100,00%

Também estdo vinculadas todas e quaisquer agdes, bdnus de subscricdo ou outros valores mobilidrios que
vierem a ser emitidos ou subscritos pelos Acionistas Controladores em decorréncia das A¢des Vinculadas.

O Acordo de Acionistas tem por escopo regular e disciplinar como se dara o relacionamento entre
os Acionistas Controladores apds a Oferta. Ele versa sobre as seguintes matérias: (i) a eleicdo dos
administradores da Companhia; (ii) restricoes a transferéncia de acdes pelos Acionistas Controladores; e
(iii) orientacOes gerais para a gestdo dos negdcios da Companhia.

Desde que a quantidade das Acbes Vinculadas continue a representar a maioria do nosso capital
social, a maioria dos membros do nosso Conselho de Administracdo serd eleita pelos Acionistas
Controladores. Cada um dos Acionistas Controladores tem o direito de indicar um membro para o
nosso Conselho de Administracdo e um membro para a nossa Diretoria, enquanto permanecer titular
de, no minimo, 10% das Acdes Vinculadas.

O Acordo de Acionistas dispde, ainda, que serao realizadas reunides prévias a toda Assembléia Geral da
Companhia, a fim de definir a orientacdo dos votos dos Acionistas Controladores na respectiva Assembléia. Tal
orientacdo serd determinada pelo voto favordvel dos Acionistas Controladores que representarem, em
conjunto, pelo menos, 50% das Ac¢oes Vinculadas, exceto quanto as seguintes matérias, para as quais sera
necessaria a aprovacao de Acionistas Controladores representando mais de 75% das Ac¢des Vinculadas: (a)
alteracdo do objeto social; (b) modificacao das caracteristicas das acdes emitidas; (c) alteracdes estatutdrias que
impliquem em divergéncia com o Acordo de Acionistas; (d) qualquer forma de transferéncia ou oneracdo de
marcas, patentes ou desenhos industriais da Companhia; (e) venda de todos ou da maioria dos ativos da
Companhia; (f) reorganizacbes societarias envolvendo ativos com valor superior a trés milhdes de reais;
(g) fechamento de capital da Companhia; (h) adesdo ou saida do Novo Mercado; (i) realizacdo de oferta
publica priméria de acdes apds a Oferta; (j) emissao de acdes, debéntures, bonus de subscricdo e outros valores
mobilidrios conversiveis em agdes, acima do limite do capital autorizado; (k) reducdo do capital social; e ()
alteracdes no plano de opcao de acdes de administradores ou empregados da Companhia.

Caso qualquer um dos Acionistas Controladores resolva transferir parte ou a totalidade das Acoes
Vinculadas, tanto por meio de negociacdo privada como através da venda em bolsa de valores, devera
respeitar direito de preferéncia conferido aos demais Acionistas Controladores.

O Acordo de Acionista prevé, ainda, que os Acionistas Controladores estao impedidos de concorrer com a
Companhia em negdcios no ramo imobilidrio, inclusive no que se refere ao aliciamento de dlientes e/ou
fornecedores da Companhia, no Brasil ou no exterior, no prazo de 5 anos, contados da rescisdo do Acordo de
Acionistas ou da saida da Acionista Fundador do quadro societario da Companhia, o que ocorrer por ultimo.

O Acordo de Acionistas tem prazo de 10 anos, ficando automaticamente renovado por periodos
sucessivos de 2 anos, salvo notificacdo em contrario por qualquer dos Acionistas Controladores. Em
qualquer hipdtese de rescisao prevista, as obrigacbes de ndo-concorréncia e nao-aliciamento
permanecem plenamente validas e aplicaveis.
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OPERACOES COM PARTES RELACIONADAS

Nao somos parte em qualquer operacdo envolvendo partes relacionadas, exceto pelo Contrato de
Compra e Venda de Ativos. Para maiores informagdes sobre esse contrato, veja “Nossas Atividades —
Contratos Relevantes”.

Paulo de Tarso Gomes, membro do nosso Conselho de Administracao, e sogro do Arnaldo Curiati,
um de nossos acionistas controladores e diretor da Companhia, nos presta servigos juridicos. Nés o
remuneramos por tais servicos prestados em aproximadamente R$10,0 mil mensais.

Marcelo de Almeida Westermann e Roberto Haruo Tokuda, respectivamente irmdos de nosso
Diretor Técnico e Diretor Presidente, sdo sécios de empresa de consultoria prestadora de servicos de
tecnologia de informacdo com a qual temos contratos que atingem o valor médio mensal agregado de
aproximadamente R$30,0 mil.

Realty Consulting Planejamento Ltda. — O nosso Acionista Fundador e Diretor Técnico Emilio José de
Almeida Westermann detém 99,9% das quotas da Realty Consulting Planejamento Ltda.

Artesia Equity Investments LLC — Tem 100% de seu capital detido indiretamente por um trust, que
tem como beneficidrios Marcio da Rocha Camargo, membro de nosso Conselho de Administracao, e
seus familiares.

Antes da Companhia receber os recursos provenientes desta Oferta, nossos Acionistas
Controladores, ou companhias a eles relacionadas, poderdo nos conceder empréstimos, a taxa de juros
de mercado, para que possamos investir em projetos de incorporacdo imobilidria com os quais ja
estejamos compromissados. Neste caso, pretendemos quitar qualquer empréstimo concedido por um
Acionista Controlador, ou por qualquer companhia a ele relacionada, com os recursos provenientes da
Oferta. Acreditamos que o volume total destes empréstimos nao ultrapassara R$5,0 milhoes.

Além das operacdes descritas nessa secdo, ndo antecipamos, no futuro, realizar qualquer operacao
com partes a nés relacionadas.
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DESCRICAO DO CAPITAL SOCIAL

Segue abaixo sumario descritivo de algumas disposicdes do nosso Estatuto Social, da Lei das
Sociedades por Acdes, e das regras da CVM e do Novo Mercado referentes ao capital social da
Companhia, administracdo, informacbes peridédicas e eventuais, bem como de outros aspectos
corporativos que se aplicam a Companhia.

Este sumario nao é exaustivo com relacao a qualguer dos assuntos aqui tratados, descrevendo em
linhas gerais algumas disposicdes de nosso Estatuto Social, da Lei das Sociedades por Acdes, das regras
da CVM e do Novo Mercado.

A partir da aceitacdo das nossas acdes para negociacdo no segmento Novo Mercado da BOVESPA,
a Companhia ndo podera ter seu capital social composto por acdes sem direto a voto ou com direito de
voto restrito. Ademais, para sairmos do Novo Mercado, teremos que realizar uma OPA. Veja a secao
“Descricdo do Capital Social — Saida do Novo Mercado”.

Geral

Atualmente, a Companhia é uma sociedade anénima de capital fechado, constituida de acordo com
as leis do Brasil, cuja sede esta localizada na cidade de Sao Paulo. Estado de S&o Paulo. Os atos societarios
de constituicdo da Companhia estdo devidamente registrados na Junta Comercial do Estado de Sao Paulo
— JUCESP, sob o NIRE 35.300.328.337. Apds a concessao dos registros de companhia aberta e da Oferta
pela CVM, a Companhia serd uma sociedade anénima de capital aberto, constituida de acordo com as
leis brasileiras. Em 3 de julho de 2006, a Companhia celebrou o Contrato de Participacdo no Novo
Mercado com a BOVESPA, o qual entrard em vigor na data de publicacdo do Anuncio de Inicio. As Acbes
passardo a ser negociadas no Novo Mercado no dia 27 de julho de 2006, sob o cdédigo “ABYA3".

Capital Social

Em 31 de maio de 2006 o nosso Capital Social era de R$1.300.000,00, dividido em 10.400.000 a¢oes
ordinarias, nominativas e sem valor nominal. Apds a conclusao desta Oferta, sem considerar as Acoes
Suplementares, nosso Capital Social serd de R$165.050.000,00 dividido em 16.950.000 acées ordinarias,
nominativas e sem valor nominal. De acordo com nosso Estatuto Social, a Companhia esta autorizada a
aumentar o capital social, independentemente de reforma estatutaria, em 26.000.000 acdes ordinarias
adicionais, mediante deliberacdo do Conselho de Administracdo, a quem cabera fixar as condicbes da
emissao, inclusive preco e prazo de integralizacdo. Os nossos acionistas deverdo aprovar em Assembléia
Geral Extraordinaria qualquer aumento de capital que exceda o limite do capital autorizado. De acordo com
0 contrato para a listagem de nossas acdes no Novo Mercado a ser firmado com a BOVESPA, nossa
Companhia nado poderd emitir acdes sem direito a voto ou com direito de voto restrito nem partes
beneficirias.

Objeto Social
Nosso objeto social, definido no artigo 3° do nosso Estatuto Social, consiste em:

» o0 estudo, a criacdo e o desenvolvimento de projetos imobiliarios;
» aatuacdo no ramo de incorporacdo imobiliaria;

» a compra e venda de imdveis, prontos ou a construir, residenciais ou comerciais, bem como
terrenos e fracdes ideais, para si ou em nome de terceiros;

» alocacao de bens imdveis, préprios ou de terceiros;
» aadministracdo de imoéveis e condominios, por conta prépria ou de terceiros;

» arealizacdo de empreendimentos imobilidrios urbanos ou rurais;
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» a prestacdo de servicos de consultoria em assuntos relativos ao mercado imobiliario;
» acorretagem imobiliaria;

» a pratica de outra atividade econO6micas, conexas ou decorrentes das atividades referidas
acima, inclusive as de importacdo e exportacdo de materiais correlatos ao ramo de construcdo
civil, locacdo e compra e venda de equipamentos e transporte; e

» a participacdo em outras sociedades, empreendimentos ou outras entidades, no Pais ou no
exterior, como sécia, acionistas ou quotista, nas quais terd poder de gestao.

Direitos das Acoes

Cada Acao confere ao respectivo titular direito a um voto nas Assembléias Gerais Ordinérias e
Extraordinarias da Companhia. De acordo com nosso Estatuto Social e com o Contrato de Participacdo
no Novo Mercado, ndo podemos emitir acdes sem direito a voto ou com direitos de voto restritos.
Além disso, de acordo com o nosso Estatuto Social e com a Lei das Sociedades por Acbes, é conferido
aos titulares das nossas acoes direito ao recebimento de dividendos ou outras distribuicdes realizadas
relativamente as acdes na proporcao de suas participacdes no capital social total da Companhia. Vide
secdo "Dividendos e Politica de Dividendos - Alocacdo do Lucro Liquido e Distribuicdo de Dividendos —
Pagamento de Dividendos e Juros sobre o Capital Proprio” para uma descricdo mais detalhada a
respeito do pagamento de dividendos e outras distribuicdes com relagcdo as nossas agdes. No caso de
liquidacdo da Companhia, os acionistas receberdo os pagamentos relativos a reembolso do capital, na
proporcdo da sua participacdo no nosso capital social, apdés o pagamento de todas as nossas
obrigacdes. Os acionistas tém direito de preferéncia na subscricdo de novas acdes emitidas pela
Companhia, conforme conferido pela Lei das Sociedades por Acbes, mas ndo estdo obrigados a
subscrever futuros aumentos de capital em nossa Companhia caso ndo o desejem.

De acordo com a Lei das Sociedades por Acdes, nem o nosso Estatuto Social e tampouco as
deliberacdes adotadas por nossos acionistas em Assembléias Gerais podem privar 0s n0ssos acionistas
dos seguintes direitos:

» direito a participar na distribuicdo dos lucros;

» direito a participar, na proporcdo da sua participacdo no nosso capital social, na distribuicao de
guaisquer ativos remanescentes na hipotese de liquidacdo da Companhia;

» direito de preferéncia na subscricdo de acdes, debéntures conversiveis em acdes ou bonus de
subscricdo, exceto em determinadas circunstancias previstas na Lei das Sociedades por Acoes
descritas na secdo "“Direito de Preferéncia”;

» direito de fiscalizar, na forma prevista na Lei das Sociedades por Acdes, a gestao dos negocios
sociais; e

> direito a retirar-se da nossa Companhia nos casos previstos na Lei das Sociedades por Acoes,
conforme descrito nas secdes “Direito de Recesso” e “Resgate”.

Acoes em Tesouraria

Nao possuimos acdes em tesouraria.
Registro de Nossas A¢oes

Nossas ac¢des ordinarias sdo mantidas sob a forma escritural junto ao Banco Itau S.A. A
transferéncia de nossas acdes é realizada por meio de um lancamento pelo escriturador em seus

sistemas de registro a débito da conta de acdes do alienante e a crédito da conta de acdes do
adquirente, mediante ordem por escrito do alienante ou mediante ordem ou autorizacao judicial.
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Direito de Preferéncia

Exceto conforme descrito abaixo, nossos acionistas possuem direito de preferéncia na subscricao de
acoes em qualquer aumento de capital, na proporcao de sua participacdo aciondria a época do referido
aumento de capital, exceto nos casos de aumento de capital decorrentes do exercicio de opcdo de
compra de agdes e conversao de debéntures em agdes. Nossos acionistas também possuem direito de
preferéncia na subscricdo de debéntures conversiveis e bonus de subscricdo. Concede-se prazo nao
inferior a 30 dias contado da publicacdo de aviso aos acionistas referente ao aumento de capital, a
emissao de debéntures conversiveis ou a emissao de bonus de subscricdo para o exercicio do direito de
preferéncia, sendo que este direito pode ser alienado pelo acionista. Nos termos do artigo 172 da Lei das
Sociedades por Acdes e do nosso Estatuto Social, o nosso Conselho de Administracdo podera excluir o
direito de preferéncia de nossos acionistas ou reduzir 0 prazo para seu exercicio, nas emissdes de acoes,
debéntures conversiveis e bénus de subscricdo, cuja colocacao seja feita mediante venda em bolsa ou
subscricdo publica ou através de permuta por acdes, em oferta publica de aquisicdo de controle.
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GOVERNANCA CORPORATIVA

Essa secdo contém informacbes sobre as praticas de governanga corporativa adotadas pela
Companhia, e deve ser analisada conjuntamente com as secbes “Descricdo do Capital Social”,
“Administracdo” e “Informacao sobre Titulos e Valores Mobilidrios Emitidos”.

Governanga Corporativa é o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas,
envolvendo os relacionamentos entre acionistas. Conselho de Administracdo. Diretoria, auditores
independentes e Conselho Fiscal.

IBGC

O "Cédigo de Melhores Praticas de Governanca Corporativa”, editado pelo IBGC objetiva indicar
os caminhos para todos os tipos de sociedade visando (i) aumentar o valor da sociedade; (ii) melhorar
seu desempenho; (iii) facilitar seu acesso ao capital a custos mais baixos; e (iv) contribuir para sua
perenidade; sendo gque os principios basicos inerentes a esta pratica sdo a transparéncia, a equidade, a
prestacdo de contas e a responsabilidade corporativa. Dentre as praticas de governanca corporativa
recomendadas pelo IBGC em tal cédigo, adotamos:

> emissao exclusiva de acoes ordinarias;
» politica “uma agdo igual a um voto”;

» contratacdo de empresa de auditoria independente para a andlise de balancos e
demonstrativos financeiros, sendo gue esta mesma empresa ndo é contratada para prestar
outros servicos, assegurando a total independéncia;

> estatuto social claro quanto a (i) forma de convocacdo da Assembléia Geral; (i) competéncias
do Conselho de Administracdo e da Diretoria; (iii) sistema de votacéo, eleicdo, destituicdo e
mandato dos membros do Conselho de Administracdo e da Diretoria;

» transparéncia na divulgacao dos relatérios anuais da administracao;

» convocacdes de assembléia e documentacdo pertinente disponiveis desde a data da primeira
convocacdo, com detalhamento das matérias da ordem do dia, sem a inclusdo da rubrica
“outros assuntos” e sempre visando a realizacdo de assembléias em horarios e locais que
permitam a presenca do maior nimero possivel de acionistas;

> fazer constar votos dissidentes nas atas de assembléias ou reunides, quando solicitado;

Y

previsao estatutaria de abstencao de voto de acionistas em caso de conflito de interesses;

> vedacdo ao uso de informacbes privilegiadas e existéncia de politica de divulgacdo de
informacoes relevantes;

> previsdo estatutdria de arbitragem como forma de solucdo de eventuais conflitos entre
acionistas e Companhia;

> dispersdo de acdes (free float), visando a liquidez dos titulos;

> existéncia de um comité, sendo em nosso caso o Comité de Investimentos de Incorporagao
Imobiliaria;

» composicdo do Conselho de Administracdo deve ter ao menos 20% de membros
independentes (ausente de vinculos com a companhia e com o acionista controlador);

> conselheiros com experiéncia em questdes operacionais e financeiras e experiéncia em
participacdo em outros conselhos de administracao;

> disponibilidade de acesso aos termos do acordo de acionistas a todos os demais sécios da
Companbhia; e

> previsdo estatutaria de vedacdo ao acesso de informacbes e de direito de voto de conselheiros
em situacoes de conflito de interesse.
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Assembléias Gerais

Nas assembléias gerais regularmente convocadas e instaladas, nossos acionistas estdo autorizados a
deliberar sobre as matérias de sua competéncia, conforme previstas na Lei das Sociedades por Acdes e no
nosso Estatuto Social. Compete exclusivamente aos nossos acionistas aprovar, na Assembléia Geral ordinaria,
as demonstracdes financeiras, e deliberar sobre a destinacdo do lucro liquido e a distribuicdo de dividendos
relativos ao exercicio social imediatamente anterior. Nossos conselheiros sdo em regra eleitos em assembléias
gerais ordindrias, ainda que de acordo com a Lei das Sociedades por Acdes eles possam ser eleitos em
Assembléia Geral extraordinaria. Membros do Conselho Fiscal, na hipétese em que a sua instalacdo tenha sido
solicitada por nimero suficiente de acionistas, podem ser eleitos em qualquer Assembléia Geral.

Uma Assembléia Geral extraordindria pode ser realizada ao mesmo tempo que a Assembléia Geral
ordinaria. Compete aos nossos acionistas decidir exclusivamente em assembléias gerais, as seguintes
matérias, dentre outras:

> areforma do nosso Estatuto Social;
> eleger e destituir os membros do Conselho de Administracao e do Conselho Fiscal, quando instalado;

» fixar a remuneracao global anual dos membros do Conselho de Administracdo e da Diretoria,
assim como a remuneracao dos membros do Conselho Fiscal, se instalado;

> atribuir bonificacoes em acbes;
» decidir sobre eventuais desdobramentos de acoes;

» aprovar planos de opcdo de compra de agdes destinados a administradores, empregados ou
pessoas naturais que prestem servicos a Companhia ou a sociedades controladas pela Companhia;

» tomar anualmente as contas dos administradores, e deliberar sobre as demonstracoes
financeiras por eles apresentadas;

» deliberar, de acordo com proposta apresentada pela administracdo, sobre a destinacdo do
lucro liquido do exercicio e a respectiva distribuicdo de dividendos e bonificacdes da
Companhia, bem como criacdo de quaisquer reservas, exceto reserva legal,

> deliberar a saida do Novo Mercado da BOVESPA;

» escolher a empresa especializada responsavel pela determinacdo do valor econémico da
Companhia para fins das ofertas publicas previstas no Estatuto Social e no Regulamento do
Novo Mercado, dentre as empresas indicadas pelo Conselho de Administracao;

> aemissao de debéntures conversiveis em agdes e/ou com garantia real;

» asuspensdo do exercicio dos direitos de acionista que deixou de cumprir obrigacdo prevista em
lei ou em nosso Estatuto Social;

» aavaliacdo de bens através dos quais um acionista pretende integralizar acdes do nosso capital social;

» a nossa transformacdo em uma sociedade limitada ou qualquer outra forma prevista na
legislagao societaria;

> anossa fusdo, incorporacao ou Cisao;

» a nossa dissolucdo e liquidacdo, e a eleicdo e destituicdo dos liquidantes, bem como a
aprovacdo das contas por estes apresentadas e do Conselho Fiscal que deverd funcionar
durante o periodo de liquidacao; e

» a autorizacdo para gque nossos administradores confessem nossa faléncia ou apresentarem
pedido de recuperacao judicial ou extrajudicial.
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Quorum

Como regra geral, a Lei das Sociedades por Acdes prevé que a Assembléia Geral é instalada, em
primeira convocacao, com a presenca de acionistas que detenham, pelo menos, 25% do Capital Social
com direito a voto e, em segunda convocacao, com qualquer nimero de acionistas titulares de acoes
com direito a voto. Caso os acionistas tenham sido convocados para deliberar sobre a reforma do
nosso Estatuto Social, o quorum de instalacdo em primeira convocacao sera de pelo menos dois tercos
das acdes com direito a voto e, em segunda convocacao, de qualquer nimero de acionistas.

De modo geral, a aprovacao de acionistas que compareceram pessoalmente ou por meio de
procurador a uma Assembléia Geral, e que representem no minimo a maioria das acdes ordinarias
presentes a assembléia, é necessdria para a aprovacdo de qualguer matéria, sendo que as abstencoes
ndo sdo levadas em conta para efeito deste célculo. A aprovacdo de acionistas que representem
metade, no minimo, das acdes em circulacdo com direito a voto é necessdria, todavia, para a adocdo
das seguintes matérias, entre outras:

» reducao do dividendo obrigatoério;
mudanca do objeto social;
fusdo da Companhia ou sua incorporacao;

cisdo;

cessacao do estado de liquidacao;

>
>
>
» participacdo em um grupo de sociedades;
>
> dissolucao; e

>

incorporagao de nossas agdes em outra sociedade.

A CVM podera autorizar a reducdo do percentual de votos necessarios a aprovacao das matérias
acima mencionadas no caso de companhia aberta com a propriedade das acoes dispersas no mercado
e cujas trés ultimas Assembléias Gerais tenham sido realizadas com a presenca de acionistas
representando menos da metade de suas acbes com direito a voto.

O Regulamento do Novo Mercado, entretanto, exige quoruns diferenciados para deliberacdo de
determinadas matérias. Por exemplo, a escolha da instituicdo ou empresa especializada responsavel
pela determinacdo do valor econdmico caso a Companhia deixe de ter o registro de Companhia
Aberta, ou caso a Companhia deixe de ser membro do Novo Mercado, devera ser aprovada pela
maioria dos votos dos acionistas representantes das acdes em circulacdo da Companhia, ndo se
computando os votos em branco, presentes naquela assembléia, que se instalada em primeira
convocacao deverd contar com a presenca de acionistas que representem, no minimo, 20% do total de
acdes em circulacdo, ou que se instalada em segunda convocacdo poderd contar com a presenca de
qualguer numero de acionistas representantes das acdes em circulacao.

Convocacao

A Lei das Sociedades por Acbes exige que todas as nossas assembléias gerais sejam convocadas
mediante trés publicagcdes no Diario Oficial da Unido ou do Estado em que esteja situada a nossa sede,
e em outro jornal de grande circulacdo. Nossas publicacdes sao atualmente feitas no Diério Oficial do
Estado de Sao Paulo, veiculo oficial do Governo do Estado de Sdo Paulo, bem como no jornal “Folha de
Sao Paulo”, sendo a primeira convocacao realizada, no minimo, quinze dias antes da Assembléia Geral,
e a segunda convocacdo realizada com oito dias de antecedéncia. A convocacdo devera conter a ordem
do dia e, no caso de reforma do estatuto, a indicacdo da matéria.
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A CVM poderd, todavia, em determinadas circunstancias, mediante decisao fundamentada de seu
Colegiado, a pedido de qualquer acionista, e ouvida a companhia: (i) aumentar, para até 30 dias, o
prazo de antecedéncia de publicacdo da primeira convocacao; e (ii) interromper por 15 dias o curso do
prazo de antecedéncia da convocacao de Assembléia Geral Extraordinaria, a fim de conhecer e analisar
as propostas a serem submetidas a Assembléia Geral Extraordinaria.

Local da Realizacdo de Assembléia Geral

Nossas assembléias gerais sao realizadas em nossa sede, no Municipio de Sao Paulo, no Estado de
S&o Paulo. A Lei das Sociedades por Acdes permite que nossas assembléias gerais sejam realizadas fora
de nossa sede, nas hipdteses de forca maior, desde que elas sejam realizadas no Municipio de Sao
Paulo e a respectiva convocacdo contenha uma indicacdo expressa e inequivoca do local em que a
Assembléia Geral devera ocorrer.

Competéncia para Convocar Assembléias Gerais

Compete, normalmente, ao Presidente do nosso Conselho de Administracdo e, na sua auséncia, ao
Vice-Presidente do nosso Conselho de Administracdo, convocar as assembléias gerais, sem prejuizo de
gue as mesmas possam ser convocadas pelas seguintes pessoas ou érgaos:

» qualquer acionista, quando nosso Conselho de Administragdo retardar, por mais de 60 dias, a
convocacdo contida em previsdo legal ou estatutaria;

» acionistas que representem cinco por cento, no minimo, do nosso capital social, caso nosso
Conselho de Administracdo deixe de convocar, no prazo de oito dias, uma assembléia
solicitada através de pedido que apresente as matérias a serem tratadas e esteja devidamente
fundamentado;

» acionistas que representem cinco por cento, no minimo, do nosso capital social quando nosso
Conselho de Administracdo nao atender, no prazo de oito dias, um pedido de convocacao de
assembléia que tenha como finalidade a instalacdo do nosso Conselho Fiscal; e

» 0 Conselho Fiscal, caso o nosso Conselho de Administracdo deixe de convocar a Assembléia
Geral ordinaria, sendo que o Conselho Fiscal podera também convocar uma Assembléia Geral
Extraordinaria sempre que ocorrerem motivos graves ou urgentes.

Legitimacdo e Representacao

De acordo com o nosso Estatuto Social, as pessoas presentes a Assembléia Geral deverao provar a
sua qualidade de acionista e sua titularidade das acdes com relacdo as quais pretendem exercer o
direito de voto pelo menos 48 horas antes da respectiva Assembléia Geral.

Os acionistas que nao atenderem ao prazo de que trata o paragrafo anterior poderdo ser
impedidos de participar de nossas Assembléias Gerais. Acreditamos que tal disposicdo estatutaria é
valida e legitima por permitir a nossa organizacdo para a realizacdo daqueles conclaves. Caso surja
qualquer disputa acerca da presenca em Assembléia Geral de acionista que ndo tenha comprovado a
sua qualidade de acionista e sua titularidade das acdes com relacdo as quais pretendem exercer o
direito de voto com pelo menos 48 horas de antecedéncia, na forma do Estatuto Social, tal disputa
podera ser objeto de arbitragem em conformidade com as regras do Novo Mercado.

Nossos acionistas podem ser representados na Assembléia Geral por procurador constituido ha

menos de um ano, que seja Nosso acionista ou administrador ou por advogado, ou ainda por uma
instituicdo financeira. Fundos de investimento devem ser representados pelo seu administrador.

115



Direito de Recesso e Resgate

Direito de Recesso

Qualquer um de nossos acionistas dissidente de determinadas deliberacdes tomadas em Assembléia
Geral podera retirar-se da Companhia, mediante o reembolso do valor patrimonial de suas acoes.

De acordo com a Lei das Sociedades por Acbes, o direito de recesso podera ser exercido, dentre
outros, nos seguintes eventos:

>
>

>

nossa cisao (observado o disposto abaixo);
reducao do nosso dividendo minimo obrigatério;

aquisicdo do controle de outra sociedade por um preco que exceda determinados limites
previstos na Leis de Sociedades por Acoes,

incorporacao de a¢des na qual a Companhia esteja envolvida, nos termos do Artigo 252 Lei
das Sociedades por Acoes;

mudanca do nosso objeto social;

nossa fusdo ou incorporacdo em outra sociedade (em situacdes especificas, conforme
descritas abaixo);

nossa participacdo em um grupo de sociedades, conforme tal expressao é utilizada na Lei das
Sociedades por Acdes;

transformacao societaria.

A Lei das Sociedades por Acdes estabelece que a nossa cisao somente ensejara direito de recesso
nos casos em que ela ocasionar:

>

>
>

mudanca do nosso objeto, salvo quando o patriménio cindido for vertido para sociedade cuja
atividade preponderante coincida com a decorrente do nosso objeto social,

reducdo do nosso dividendo obrigatério; ou

nossa participacdo em um grupo de sociedades, conforme definido na Lei das Sociedades por Agoes.

Nossos acionistas ndo terdo direito de recesso caso nossas acoes (i) tenham liquidez, ou seja,
integrem o indice geral da BOVESPA ou o indice de qualquer outra bolsa, conforme definido pela CVM,
e (i) tenham dispersdo, de forma que o acionista controlador, a sociedade controladora ou outras
sociedades sob controle comum detenham menos da metade das acdes da espécie ou classe objeto do
direito de retirada nos casos de:

>
>

fusdo ou incorporacdo de nossa Companhia; ou

incorporacao de acdes na qual a Companhia esteja envolvida, nos termos do Artigo 252 Lei
das Sociedades por Acoes;

aquisicdo do controle de outra sociedade por um preco que exceda determinados limites
previstos na Leis das Sociedades por Acdes; ou

participagao de nossa Companhia em um grupo de sociedades.

116



O direito de recesso devera ser exercido no prazo de 30 dias, contado da publicacdo da ata da
Assembléia Geral que deliberar a matéria que der ensejo a tal direito. Adicionalmente, temos o direito
de reconsiderar qualquer deliberacdo que tenha ensejado direito de recesso nos 10 dias subsequentes
ao término do prazo de exercicio desse direito, se entendermos que o pagamento do preco do
reembolso das acbes aos acionistas dissidentes colocaria em risco nossa estabilidade financeira.

No caso do exercicio do direito de recesso, os acionistas terdo direito a receber o valor contabil de
suas agdes, com base no Ultimo balanco aprovado pela Assembléia Geral. Se, todavia, a deliberacao
gue ensejou o direito de retirada tiver ocorrido mais de 60 dias depois da data do ultimo balanco
aprovado, o acionista poderad solicitar levantamento de balanco especial levantado em data nao
anterior a 60 dias antes da deliberacdo, para avaliacdo do valor de suas agbes. Neste caso, devemos
pagar imediatamente 80% do valor de reembolso calculado com base no ultimo balanco aprovado por
nossos acionistas, e o saldo remanescente no prazo de 120 dias a contar da data da deliberacdo da
Assembléia Geral.

Resgate

De acordo com a Lei das Sociedades por Acdes, nossas acbes podem ser resgatadas mediante
determinacdo de nossos acionistas em Assembléia Geral Extraordinéria, representando no minimo 50%
das nossas Ac¢des. O resgate podera ser pago com os lucros da Companhia, as reservas de lucro ou
reservas de capital.

Conselho de Administracao

Z

O Conselho de Administragdo é o nosso 6rgao de deliberacdo colegiada, responsavel pela
orientacdo de nosso negocio, incluindo a nossa estratégia de longo prazo. Nosso Conselho de
Administracdo é composto por no minimo 5 e no maximo 9 membros, que deverao ser residentes no
Pais e acionistas da Companbhia.

O artigo 25 do nosso Estatuto Social, anexo a este Prospecto, estabelece as competéncias gerais de
nosso Conselho de Administracéo.

As reunides de nosso Conselho de Administracdo devem ser realizadas ao menos trimestralmente
ou sempre gque necessario. As decisdes do Conselho de Administracdo sao tomadas pelo voto favoravel
da maioria absoluta dos membros deste 6rgao.

Em conformidade com a Lei das Sociedades por Ac¢des, o membro do Conselho de Administracao
esta proibido de votar em qualquer assembléia, ou ainda de atuar em qualguer operacdo ou negocio
no qual tenha interesse conflitante com a Companhia.

Eleicdo dos Membros do Conselho de Administracao

Nos termos do Regulamento de listagem do Novo Mercado, pelo menos 20% dos membros do nosso
Conselho de Administracao deverao ser Conselheiros independentes, sendo assim considerado aquele que:
() ndo tem qualquer vinculo com a Companhia, exceto participacdo de capital; (i) ndo ser acionista
controlador, conjuge ou parente até segundo grau daquele, ou ndo ser ou nao ter sido, nos Ultimos 3 anos,
vinculado a sociedade ou entidade relacionada ao acionista controlador; (iii) ndo ter sido, nos ultimos 3 anos,
empregado ou diretor da Companhia, do acionista controlador ou de sociedade controlada pela
Companhia; (iv) ndo ser fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servicos e/ou produtos da
Companhia, em magnitude que implique perda de independéncia; (v) ndo ser funcionario ou administrador
de sociedade ou entidade que esteja oferecendo ou demandando servicos e/ou produtos a Companhia; (vi)
ndo ser conjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da Companhia; (vi) ndo receber
outra remuneracao da Companhia além da de conselheiro (proventos em dinheiro oriundos de participacao
no capital estao excluidos desta restricao). Atualmente, 2 de nossos conselheiros tem tal caracteristica.
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A Lei das Sociedades por Acbes permite a adocdo do processo de voto multiplo, mediante
requerimento por acionistas representando, no minimo, 10% do capital votante da companhia,
atribuindo-se para cada acdo tantos votos quantos sejam os membros do Conselho de Administracao,
sendo assegurado aos acionistas que detenham, individualmente ou em bloco, pelo menos 15% de
nossas a¢des ordindrias, o direito de indicar, em votacdo em separado, um conselheiro. Segundo a
Instrucdo da CVM n° 282, de 26 de junho de 1998, o percentual minimo do capital votante exigido para
gue se solicite a adocao do processo de voto multiplo em companhias abertas pode ser reduzido em
fungao do valor do capital social, variando entre 5% e 10%. Em razdo do montante do nosso capital
social, acionistas representando 5% do nosso capital votante podem requerer a adogdo do processo de
voto multiplo para eleicdo de membros ao Conselho de Administracdo. Em nado sendo solicitada a adocdo
do voto multiplo, os conselheiros séo eleitos pelo voto majoritario de acionistas titulares de nossas acdes
ordindrias, presentes ou representados por procurador. Nossos conselheiros sdo eleitos pelos nossos
acionistas reunidos em Assembléia Geral ordinaria para um mandato unificado de dois anos.

De acordo com a Lei das Sociedades por Acbes, cada conselheiro deve ser titular de, pelo menos,
uma agao de emissao da Companhia.

Operacées de Interesse para os Conselheiros
A Lei das Sociedades por Acdes proibe um conselheiro de:

» praticar qualquer ato de liberalidade as custas da companhia, salvo por atos gratuitos razoaveis
em beneficio dos empregados ou da comunidade de que participe a companhia, tendo em
vista suas responsabilidades sociais, os quais poderdo ser autorizados pelo conselho de
administracao;

» receber, de terceiros, em razdo de seu cargo, qualquer tipo de vantagem pessoal direta ou
indireta de terceiros, sem autorizacdo constante do respectivo Estatuto Social ou concedida
através de Assembléia Geral,

» sem prévia autorizacdo da Assembléia Geral ou do Conselho de Administracdo, tomar por
empréstimo recursos ou bens da Companhia, ou usar, em proveito préprio, de terceiros ou de
sociedade em que tenha interesse, 0s seus bens, servicos ou crédito;

» intervir em qualquer operacao social em que tiver interesse conflitante com o da Companhia,
ou nas deliberacdes que a respeito tomarem os demais administradores da Companhia;

» usar em beneficio proprio ou de terceiros, com ou sem prejuizo para a Companhia,
oportunidades comerciais de que tenha conhecimento devido ao exercicio do seu cargo;

» omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da Companhia ou, visando a obtencdo de
vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negécio de interesse
da Companhia; e

» adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a Companhia, ou que
esta tencione adquirir.

A remuneracdo dos conselheiros em determinado exercicio social é fixada pelos acionistas na
Assembléia Geral ordinaria que aprova as demonstracdes financeiras do exercicio social anterior.

Conselho Fiscal

De acordo com a Lei das Sociedades por Acdes, o Conselho Fiscal é um 6rgdo independente da
administracao e da auditoria externa da Companhia. A responsabilidade principal do Conselho Fiscal é
fiscalizar os atos dos administradores e analisar as demonstracbes financeiras, relatando suas
observacdes aos acionistas.

118



Nosso Conselho Fiscal ndo é de funcionamento permanente. De acordo com o nosso Estatuto
Social, o Conselho Fiscal deve ser formado de 3 e a 5 membros, e igual nimero de suplentes, todos
residentes no Pais, acionistas ou nao.

O nosso Conselho Fiscal serd instalado pela Assembléia Geral a pedido de acionistas que
representem, no minimo, um décimo de nossas acoes ordindrias, e cada periodo de seu funcionamento
terminard na primeira Assembléia Geral Ordinéria apés a sua instalacdo. O pedido de funcionamento
do Conselho Fiscal, ainda que a matéria nao conste do anuncio de convocacao, podera ser formulado
em qualquer Assembléia Geral, que elegera os seus membros.

O Conselho Fiscal ndao pode ter membros que facam parte do Conselho de Administracdo, da
Diretoria ou do quadro de colaboradores de uma empresa controlada ou de uma empresa do mesmo
grupo, tampouco um cdnjuge ou parente dos nossos administradores. Além disso, a Lei das Sociedades
por Acdes exige que os membros do Conselho Fiscal recebam, a titulo de remuneracdo, no minimo,
10% da média da remuneracdo paga aos Diretores, excluindo beneficios, verbas de representacao e
participacdes nos lucros e resultados.

Restricoes a Realizacdo de Determinadas Operagoes por Acionistas Controladores,
Conselheiros e Diretores

Estamos sujeitos as regras estabelecidas na Instrucdo CVM n°® 358, de 3 de janeiro de 2002, quanto
a negociacdo de valores mobilidrios de nossa emissdo. A Companhia, nossos acionistas controladores,
diretos ou indiretos, membros do nosso Conselho de Administracao, nossos diretores e membros do
nosso Conselho Fiscal, membros dos nossos comités e de quaisquer 6rgaos com funcdes técnicas ou
consultivas, criados por disposicdo estatutdria, bem como qualquer outra pessoa que tenha
conhecimento de informacao referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informacao
ainda nao divulgada ao mercado, sdo proibidos de negociar com valores mobilidrios de nossa emissao,
incluindo operacdes com derivativos que envolvam valores mobilidrios de emissdo da nossa
Companbhia, antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos nossos negdcios.

Esta restricao também é aplicavel:

» aos membros do nosso Conselho de Administracdo, nossos diretores e membros do nosso
Conselho Fiscal que se afastarem de cargos na nossa administracdo anteriormente a
divulgacdo de negécio ou fato iniciado durante seu periodo de gestdo, por um periodo de 6
meses a contar da data em que tais pessoas se afastaram de seus cargos;

» em caso de existéncia de intencao de promover operacdes de fusdo, incorporacdo, cisdo total
ou parcial, ou reorganizacdo societaria envolvendo a Companhia;

» anos, caso tenha sido celebrado qualquer acordo ou contrato visando a transferéncia do controle
acionario respectivo, ou se houver sido outorgada opcao ou mandato para o mesmo fim;

» durante o periodo de 15 dias anteriores a divulgacdo de nossas informacbes trimestrais (ITR) e
anuais (IAN e DFP) exigidas pela CVM; e

» aos acionistas controladores, diretos ou indiretos, membros do nosso Conselho de
Administracdo e diretores, sempre que estiver em curso a aquisicdo ou a alienacao de acoes de
nossa emissao pela propria Companhia, ou por qualquer uma das nossas controladas,
coligadas ou outra companhia sob controle comum ao da nossa Companhia, ou se houver sido
outorgada opcdo ou mandato para o mesmo fim.
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Arbitragem

Nos termos do Contrato de Participacdo no Novo Mercado e do nosso Estatuto Social a Companhia,
seus acionistas, seus administradores, seus membros do conselho fiscal e a BOVESPA obrigam-se a
resolver, por meio de arbitragem, toda e qualquer disputa ou controvérsia que possa surgir entre eles,
relacionada ou oriunda, em especial, da aplicacdo, validade, eficacia, interpretacdo, violacdo e seus
efeitos, das disposicdes contidas na Lei das Sociedades por Acoes, no nosso Estatuto Social, nas normas
editadas pelo CMN, pelo Banco Central e pela CVM, bem como nas demais normas aplicaveis ao
funcionamento do mercado de capitais em geral, além daquelas constantes do Regulamento de Listagem
do Novo Mercado, do Regulamento de Arbitragem e do Contrato de Participacdo no Novo Mercado.

Cancelamento de Registro de Companhia Aberta

O cancelamento do registro de companhia aberta por decisdo do acionista controlador ou grupo
de acionistas controladores sé pode ocorrer caso o controlador, grupo de acionistas controladores, ou a
propria Companhia efetive uma OPA de todas as acdes em circulacao, de acordo com as disposicdes da
Lei das Sociedades por Acdes e observados os regulamentos e normas da CVM bem como o
Regulamento de Listagem do Novo Mercado que, entre outros requisitos, exigem que o preco ofertado
seja justo, na forma estabelecida em lei; e que os acionistas titulares de mais de dois tercos das acdes
em circulacdo tenham concordado expressamente com o cancelamento do registro ou aceitado a
oferta publica, sendo que, para esse fim especifico, considera-se a¢des em circulacdo apenas aquelas
acoes cujos titulares tiverem concordado expressamente com o cancelamento do registro ou tiverem se
habilitado para o leildo de oferta publica.

De acordo com a Lei das Sociedades por Acdes, preco justo é definido como sendo, o valor de
avaliacdo da Companhia, apurado com base nos critérios, adotados de forma isolada ou combinada, de
patrimoénio liquido contabil, de patriménio liquido avaliado a preco de mercado, de fluxo de caixa
descontado, de comparacdo por multiplos, de cotacdo das agdes de emissao da Companhia no
mercado ou com base em outro critério aceito pela CVM. E assegurada a revisao do valor da oferta, no
caso de titulares de no minimo 10% das acbes em circulacdo no mercado requererem aos NOSSOS
administradores que convoquem Assembléia Especial dos acionistas para deliberar sobre a realizacao de
nova avaliacdo pelo mesmo ou por outro critério, para efeito de determinacdo do valor de avaliacdo da
nossa Companhia. Tal requerimento devera ser apresentado no prazo de 15 dias da divulgacdo do
valor das acdes da OPA, devidamente fundamentado. Os acionistas que requisitarem a realizacdo de
nova avaliacdo, bem como aqueles que votarem a seu favor, deverdo nos ressarcir pelos custos
incorridos, caso o novo valor seja inferior ou igual ao valor inicial da oferta. No entanto, caso o valor
apurado na segunda avaliacdo seja maior, a OPA devera obrigatoriamente adotar esse maior valor ou
ser cancelada, devendo tal decisao ser divulgada ao mercado.

Nos termos do Regulamento do Novo Mercado e do Estatuto Social, o preco minimo das a¢cdes na
oferta publica de aquisicdo de acbes a ser efetuada para o cancelamento do registro de companhia
aberta devera corresponder ao valor econémico apurado em laudo de avaliacao elaborado por empresa
especializada e independente quanto ao poder de decisdo da Companhia seus administradores e/ou
acionistas controladores, com experiéncia comprovada, que serd escolhida pela assembléia geral a
partir de lista triplice apresentada pelo nosso Conselho de Administracao.
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Saida do Novo Mercado

Podemos, a qualquer momento, requerer o cancelamento de nossa listagem no Novo Mercado,
desde que tal deliberacao seja aprovada em Assembléia Geral por acionistas que representem a maioria
das nossas acoes, e desde que a BOVESPA seja informada por escrito com no minimo 30 (trinta) dias de
antecedéncia. Tal deliberacao devera especificar se a saida ocorre porque os valores mobilidrios por nés
emitidos passardo a ter registro para negociacdo fora do Novo Mercado, ou se em razdo do
cancelamento do nosso registro de companhia aberta. Nossa saida do Novo Mercado ndo implicara a
perda da nossa condicdo de companhia aberta registrada na BOVESPA.

Quando a saida do Novo Mercado ocorrer (i) para que as agdes passem a ter registro de negociacdo
fora do Novo Mercado, ou (ii) em razdo da reorganizacdo societaria da qual as acées da companhia
resultante ndo sejam admitidas para negociacdo no Novo Mercado o acionista controlador ou grupo de
acionistas controladores deverd efetivar OPA, observados os termos e condicdes prescritos na
regulamentacdo. O preco da OPA correspondera, no minimo, ao valor econdmico apurado, mediante
elaboracdo de laudo de avaliacdo por sociedade especializada e independente quanto ao poder de
decisdo da Companhia seus administradores e/ou acionistas controladores, com experiéncia comprovada,
gue sera escolhida pela Assembléia Geral, que devera contar com a presenca de acionistas, em primeira
instalacdo, que representem, no minimo, 20% do total de agdes em circulacdo, conforme abaixo
definido, a partir de lista triplice apresentada pelo nosso Conselho de Administracdo, devendo a
respectiva deliberacdo, ndo se computando os votos em branco, ser tomada pela maioria dos votos dos
acionistas representantes das acdes em circulacdo dos acionistas presentes, nao se computando os votos
do acionista controlador, de seu cénjuge, companheiro (a) e dependentes incluidos na declaracdo anual
de impostos de renda, acdes em tesouraria, agdes detidas por sociedades controladas ou coligadas da
Companhia e outras sociedades que integrem o mesmo grupo econémico de fato ou de direito. Os
custos de elaboracao de referido laudo deverao ser integralmente suportados pelo acionista controlador.

Nos termos do Regulamento de Listagem do Novo Mercado, caso o nosso controle seja alienado nos
12 meses subseqlentes a nossa saida do Novo Mercado, o acionista controlador alienante e o comprador
deverdo oferecer aos demais acionistas a aquisicdo de suas acoes pelo preco e nas condicbes obtidas pelo
acionista controlador alienante, devidamente atualizado. Ademais, se o preco obtido pelo acionista
controlador alienante na alienacdo de suas proprias acdes for superior ao valor da oferta publica de saida
realizada, o acionista controlador alienante e o adquirente ficardo conjunta e solidariamente obrigados a
pagar a diferenca de valor apurado aos aceitantes da respectiva oferta publica.

Apds uma eventual saida do Novo Mercado, ndo poderemos solicitar a listagem de valores
mobiliarios de emissdo da Companhia no Novo Mercado pelo periodo de dois anos subsequentes ao
cancelamento, a menos que ocorra uma alienagdo do nosso controle apds nossa saida do Novo Mercado.

Alienacao de Controle

De acordo com o Regulamento de Listagem do Novo Mercado, a alienacdo de nosso controle,
tanto por meio de uma Unica operacao, como por meio de operacdes sucessivas, devera ser contratada
sob condicao suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a efetivar, observados os termos
e condicdes previstos na regulamentacdo. OPA das demais acdes dos nossos outros acionistas nos
mesmos termos e condicdes concedidas ao controlador alienante.
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A OPA ¢ exigida, ainda:

» quando houver cessao onerosa de direitos de subscricdo de acdes e de outros titulos ou de
direitos relativos a valores mobilidrios conversiveis em acdes, que venha a resultar na alienacdo
do nosso controle;

» quando, sendo o controlador uma sociedade, o controle de tal sociedade controladora for
transferido;

» quando aquele que ja detiver nossas acdes, adquirir o poder de controle em razdo de contrato
particular de compra de acdes. Nesse caso, 0 acionista adguirente estara obrigado a efetivar OPA
pelos mesmos termos e condicdes oferecidos ao acionista alienante e ressarcir os acionistas de
guem tenha comprado agdes em bolsa, nos 6 meses anteriores a data da alienacdo do controle.
O valor do ressarcimento é a diferenca entre o preco pago ao acionista controlador alienante e o
valor pago em bolsa, por acdes, nesse periodo, devidamente atualizado.

O comprador, quando necessario, deverd tomar as medidas cabiveis para recompor, dentro dos 6
meses subsequentes, o percentual minimo de 25% (vinte e cinco por cento) de acdes em circulacdo no
mercado.

A Companhia néo registrard qualquer transferéncia de acdes para o comprador do poder de controle
da Companhia ou para aquele (aqueles) que vierem a deter o poder de controle enquanto o comprador nao
subscrever o Termo de Anuéncia dos Controladores. A Companhia também néo registrara acordo de
acionistas que disponha sobre o exercicio do poder de controle enquanto os seus signatdrios nao
subscreverem o Termo de Anuéncia dos Controladores.

Ofertas Publicas de Aquisicao de Ac¢oes

Nosso Estatuto Social prevé que a configuracdo em um mesmo momento de mais de uma das
situacoes acima descritas enseja a realizacao de OPA. Sera facultada a formulacdo de uma Unica OPA
visando a mais de uma finalidade, desde que seja possivel compatibilizar os procedimentos de todas as
modalidades de OPA, ndo haja prejuizo para os destinatérios da oferta e seja obtida a autorizacdo da
CVM quando exigida pela legislacao aplicavel.

Adicionalmente, nosso Estatuto Social permite que a Companhia ou os acionistas responsaveis pela
realizacdo de qualguer das OPAs mencionadas nesta secdo, assegurem sua efetivacdo por intermédio
de qualquer acionista, terceiro e conforme o caso, a propria Companhia. A Companhia ou o acionista
responsavel, conforme o caso, nao se eximem de responsabilidade de realizar a OPA até que a mesma
seja concluida com observancia das regras aplicaveis.

Realizacao, pela Nossa Companhia, de Operacoes de Compra de Acoes de Emissao Prépria

Nosso Estatuto Social autoriza nosso Conselho de Administragdo a aprovar a compra, pela
Companhia, de acdes de emissdo prépria, ou a lancar opgdes de venda e compra referenciadas em
nossas acoes. A decisdo de comprar acdes de emissao propria para manutencdo em tesouraria ou para
cancelamento nao pode, dentre outras coisas:

» resultar na reducdo do nosso capital social;

» fazer com que seja necessaria a utilizacdo de recursos superiores ao saldo de lucros ou reservas
disponiveis, exceto a reserva legal, reserva de lucros a realizar, reserva de reavaliacdo e reserva
especial de dividendo obrigatério nao distribuido, constantes do Ultimo balanco;

» criar, direta ou indiretamente, qualquer demanda, oferta ou condicdo do preco por acao
artificial, ou utilizar-se de qualquer pratica ndo equitativa;

» ser utilizada para a compra de a¢bes detidas por nosso acionista controlador; ou

» ocorrer enquanto estiver em curso oferta publica de aquisicdo de acdes de nossa emissao.
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Compete ao nosso Conselho de Administracao decidir sobre comprar nossas acoes, especificando (i) o
objetivo da operacao, (ii) a quantidade de a¢bes a serem adquiridas, (iii) 0 prazo maximo para a realizagdo
das operacdes autorizadas, que nao podera exceder a 365 dias, (iv) a quantidade de a¢des em circulacdo no
mercado, e (v) nome e endereco das instituices financeiras que atuardo como intermediarias.

Nao podemos manter em tesouraria mais do que 10% de nossas acdes em circulacdo no mercado,
incluindo as acdes detidas por nossas subsidiarias e coligadas.

Qualquer compra de nossas A¢des deve ser realizada em bolsa, exceto se as agdes somente estiverem
admitidas a negociacdo em mercado de balcdo, e ndo pode ser feita por meio de operacdes privadas,
exceto se previamente aprovada pela CVM. Podemos também comprar acdes de emissdo prépria, na
hipdtese em que a Companhia deixe de ser uma companhia aberta. Adicionalmente, podemos comprar
ou emitir opcdes de compra ou de venda relacionadas as acdes de emissao da Companhia.

Requisitos para Divulgacao

Na condicdo de companhia aberta, devemos atender as exigéncias relativas a divulgacao previstas
na Lei das Sociedades por A¢des e nos normativos expedidos pela CVM. Ainda, em funcdo de nossa
listagem no Novo Mercado, devemos também sequir as exigéncias relativas a divulgacdo contidas no
Regulamento do Novo Mercado.

Informacées Exigidas Pela CVM

A Lei das Sociedades por Acbes, a regulamentacdo editada pela CVM e o Regulamento de
Listagem do Novo Mercado estabelecem que a companhia aberta deve fornecer a CVM e a BOVESPA
determinadas informacoes periédicas:

» demonstracoes financeiras preparadas de acordo com o Praticas Contabeis Brasileiras, bem
como os relatérios dos administradores e dos auditores independentes, dentro dos 3 meses
apos o fim do exercicio social, ou na data em que forem publicados ou disponibilizados para os
acionistas, o que ocorrer primeiro, junto com as Demonstracdes Financeiras Padronizadas
(relatério em modelo padrao contendo informagdes financeiras relevantes derivadas das nossas
demonstracoes financeiras);

> edital de convocacdo da Assembléia Geral Ordinaria, no mesmo dia em que forem publicadas
na imprensa;

» sumario das decisdes tomadas nas Assembléias Gerais Ordinarias, no dia da sua realizacdo;

> ata da Assembléia Geral Ordinaria, até 10 (dez) dias ap6s a sua realizacao;

» formulario de Informagdes Anuais - IAN, até trinta dias ap6s a realizacdo da Assembléia Geral
Ordinéria; e

» formulario de Informacdes Trimestrais - ITR, acompanhadas de Relatério de Revisdo Especial
emitido por auditor independente devidamente registrado na CVM, até quarenta e cinco dias
ap6s o término de cada trimestre do exercicio social, excetuando o Ultimo trimestre, ou

qguando a empresa divulgar as informacgdes para acionistas, ou para terceiros, caso isso ocorra
em data anterior.

Além das informacoes acima, cabe a Companhia informar a CVM e a BOVESPA sobre:

» edital de convocacdo de Assembléia-Geral Extraordinaria ou especial, no mesmo dia de sua
publicacao;

» sumario das decisdes tomadas nas Assembléias Gerais Extraordinaria ou Especial, no dia da sua
realizacao;

> ata de Assembléia Extraordinaria ou Especial, até 10 dias (dez) ap6s a realizacdo da Assembléia;
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>

acordo de acionistas, quando do arquivamento na companhia;
comunicacao sobre ato ou fato relevante, no mesmo dia de sua divulgacao pela imprensa;

informacdo sobre pedido de concordata, seus fundamentos, demonstracdes financeiras
especialmente levantadas para obtencdo do beneficio legal e, se for o caso, situacdo dos
debenturistas quanto ao recebimento das quantias investidas, bem como qualquer decisdo
concedendo concordata suspensiva, no mesmo dia da entrada do pedido em juizo ou no dia
de sua ciéncia pela Companbhia;

informacdo sobre pedido ou confissdo de faléncia, no mesmo dia de sua ciéncia pela
Companbhia, ou do ingresso do pedido em juizo, conforme for o caso;

sentenca declaratoria de faléncia com indicacdo do sindico da massa falida, no mesmo dia de
sua ciéncia pela companhia; e

outras informacgoes exigidas pela CVM, no prazo estipulado para tanto.

Informacédes Exigidas pela BOVESPA das Companhias Listadas no Novo Mercado

Além dos requisitos de divulgacao da legislacdo societaria e da CVM, devemos observar também os
seguintes requisitos de divulgacdo previstos no Regulamento do Novo Mercado:

>

>

>

no maximo 6 meses apds a obtencdo de autorizacdo para negociar no Novo Mercado,
devemos apresentar demonstracoes financeiras da Companhia e demonstracées consolidadas
a serem elaboradas apés o término de cada trimestre (excetuado o Ultimo trimestre) e de cada
exercicio social, incluindo a demonstracao de fluxo de caixa que devera indicar, no minimo, as
alteracdes ocorridas no saldo de caixa e equivalentes de caixa, segregados em fluxos
operacionais, financiamentos e investimentos;

a partir da divulgacdo das demonstracdes financeiras referentes ao segundo exercicio apdés a
obtencédo de autorizacdo para negociar nossos valores mobiliarios no Novo Mercado devemos,
no maximo, quatro meses apds o encerramento do exercicio social (i) elaborar demonstragoes
financeiras ou demonstracdes consolidadas, quando aplicavel, de acordo com os padroes
internacionais U.S. GAAP ou IFRS, em reais ou délares americanos, que deverao ser divulgadas
na integra, no idioma inglés, acompanhadas (a) do relatério da administracdo, (b) das notas
explicativas que informem, inclusive, o lucro liquido e o patriménio liquido apurados ao final
do exercicio, seqgundo os Principios Contabeis Brasileiros e a proposta da destinacdo do
resultado, e (c) do parecer dos auditores independentes; ou (ii) divulgar, no idioma inglés, a
integra das demonstraces financeiras, relatério da administracdo e as notas explicativas,
preparadas de acordo com legislacdo societaria brasileira, acompanhadas (a) de nota
explicativa adicional que demonstre a conciliagdo do resultado do exercicio e do patriménio
liquido apurados segundo os critérios contabeis brasileiros e sequndo os padrdes internacionais
U.S. GAAP ou IFRS, conforme o caso, evidenciando as principais diferencas entre os critérios
contabeis aplicados, e (b) do parecer dos auditores independentes; e

a partir da data de divulgacdo das primeiras demonstracoes financeiras preparadas de acordo
com as disposicdes previstas acima, no maximo 15 dias apds o prazo estabelecido pela
legislacdo para divulgacdo das Informacdes Trimestrais - ITR, devemos (i) apresentar, na
integra, as Informacdes Trimestrais traduzidas para o idioma inglés; ou (ii) apresentar as
demonstracdes financeiras ou demonstracdes consolidadas, quando aplicavel, de acordo com
um dos padrdes internacionais US GAAP ou IFRS, de acordo com as disposicoes acima,
acompanhadas de relatério dos auditores independentes.
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No caso especifico dos itens (i), (iv) e (v) abaixo no prazo maximo de 6 meses apds a obtencao da
autorizacdo para negociar no Novo Mercado, e nos demais logo apds a obtencdo da referida
autorizacdo, as nossas informacoes trimestrais, além das informacdes exigidas pela legislacao aplicavel,
deverdo conter as seguintes informacoes:

(i) balangco patrimonial consolidado, demonstracdo de resultado consolidado, e comentario de
desempenho consolidado, caso a companhia esteja obrigada a apresentar demonstracdes
consolidadas ao fim do exercicio social;

(i) posicao aciondria de todo aquele que detiver mais do que 5% do nosso capital social, de forma
direta ou indireta, até o nivel da pessoa fisica;

(i) quantidade e caracteristicas dos valores mobilidrios de nossa emissao de que sejam titulares,
direta ou indiretamente, os grupos de acionistas controladores, administradores e os membros
do conselho fiscal, de forma consolidada;

(iv) evolucdo da participacdo dos acionistas controladores, dos membros do Conselho de
Administracdo, da Diretoria e do Conselho Fiscal em relagdo aos respectivos valores
mobiliarios, nos 12 meses imediatamente anteriores;

(v) em nota explicativa, a demonstracdo de fluxo de caixa da Companhia, que deverd indicar, no
minimo, as alteracdes ocorridas no saldo de caixa e equivalentes de caixa, segregados em
fluxos operacionais, financiamentos e investimentos;

(vi) quantidade de Acoes em Circulacdo e sua porcentagem em relacao ao total de Acdes emitidas; e

(vii) existéncia e vinculacdo a Clausula Compromisséria de Arbitragem.

As informacoes relativas a quantidade e caracteristicas das Acoes direta ou indiretamente detidas
pelos acionistas controladores, membros do Conselho de Administracdo, da Diretoria ou do Conselho
Fiscal, a evolucdo da quantidade de Acdes detidas por estas pessoas nos 12 meses imediatamente
anteriores, e a existéncia e vinculacdo a Clausula Compromisséria de Arbitragem devem também estar
incluidas nas Informacdes Anuais - IAN da companhia, no quadro “outras informacdes consideradas
importantes para o melhor entendimento da Companhia”.

Divulgacao de Negociacoes Com Acoes Realizadas por Acionista Controlador, Conselheiro,
Diretor ou Membro do Conselho Fiscal

De acordo com a Instrugdo CVM n° 358 e com o Regulamento do Novo Mercado nossos acionistas
controladores, administradores e membros do conselho fiscal ou de qualquer outro érgao técnico ou
consultivo devem informar a CVM e a BOVESPA, a quantidade e espécie de valores mobilidrios de
emissdo da Companhia ou de nossas controladas ou controladoras que sejam companhias abertas, ou
a eles referenciados, de que sejam titulares, bem como quaisquer alteracbes posteriores. As
informacodes deverdo incluir os valores mobilidrios que sejam de propriedade de cdnjuge, companheiro
ou dependente incluido em sua declaracdo de imposto de renda e de sociedade controlada direta ou
indiretamente por quaisquer dessas pessoas.

A comunicacao devera conter, no minimo, o nome e qualificacdo do comunicante, identificacdo da
emissora e a quantidade, por espécie e classe, no caso de acdes, e demais caracteristicas no caso de
outros valores mobilidrios, e a forma, preco e data da operacéo.

Essas informacdes devem ser enviadas imediatamente apds a investidura no cargo ou quando da
apresentacdo do pedido de registro da companhia como aberta, e no prazo de dez dias a contar do
final do més em que se verificar alteracdo das posicoes detidas.
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De acordo com o regulamento do Novo Mercado, o acionista controlador é obrigado a comunicar
a BOVESPA informacdes sobre a quantidade e caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo da
Companhia de que seja titular direta ou indiretamente, inclusive derivativos referenciados em tais
valores mobilidrios. Essa obrigacdo estende-se aos valores mobilidrios e respectivos derivativos de que
sejam titulares, direta ou indiretamente, o conjuge, companheiro, e dependentes incluidos na
declaracdo anual de imposto de renda do acionista controlador. Essa comunicacdo deverd ser feita
imediatamente apds a aquisicdo do poder de controle e no prazo de 10 dias apds o término do més em
gue se verificar negociacao.

Sempre gque os acionistas controladores, diretos ou indiretos, e os acionistas que elegem membros do
nosso Conselho de Administracdo ou do Conselho Fiscal, bem como de qualquer pessoa, fisica ou
juridica, ou grupo de pessoas atuando em conjunto ou representando um mesmo interesse, atingir
participacao, direta ou indireta, que corresponda a 5% ou mais das nossas acdes, tais acionistas ou grupo
de acionistas deverdo comunicar a nossa Companhia, a BOVESPA e a CVM as seguintes informacdes:

» nome e qualificagdo do comunicante;

» quantidade, espécie e/ou classe, nos casos de acbes adquiridas, ou caracteristicas, no caso de
outros valores mobiliarios;

> objetivo da aquisicdo e quantidade visada;

» informacao sobre quaisquer acordos regulando o exercicio do direito de voto ou a compra e
venda de valores mobilidrios de emissao da nossa Companhia;

Tal comunicacdo também ¢ obrigatéria para a pessoa ou grupo de pessoas representando um
mesmo interesse, titular de participacdo acionaria igual ou superior a 5% das nossas Acdes, sempre
gue tal participacao se eleve ou reduza em 5%.

Divulgacao de Ato ou Fato Relevante

De acordo com a Lei do Mercado de Valores Mobilirios, devemos informar a CVM e a BOVESPA a
ocorréncia de qualquer ato ou fato relevante que diga respeito aos nossos negocios. Devemos também
publicar um aviso sobre tal ato ou fato. Um ato ou fato é considerado relevante se tiver o efeito de
influenciar o preco dos valores mobilidrios de emissdo da Companhia, a decisdo de investidores de
negociar os valores mobiliarios de emissao da Companhia ou a decisdo de investidores de exercer
quaisquer direitos na qualidade de titulares de valores mobilidrios de emissao da Companhia.

Em circunstancias especiais, podemos submeter a CVM um pedido de tratamento confidencial com
relacdo a um ato ou fato relevante.

Reuniao Publica com Analistas
O Regulamento do Novo Mercado estipula que pelo menos uma vez ao ano, a Companhia deve

realizar reunido publica com analistas e quaisquer outros interessados, para divulgar informacoes
guanto a sua respectiva situacdo econdmico-financeira, projetos e perspectivas.
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Calendario Anual

Fica estipulado pelo Regulamento de Listagem do Novo Mercado que as companhias deverao
enviar a BOVESPA e divulgar, até o fim de janeiro de cada ano, um calendéario anual, informando sobre
eventos corporativos programados, contendo informacoes sobre a Companhia, o evento, data e hora
de sua realizacdo, a publicacdo e o envio do documento tratado no evento a BOVESPA. Eventuais
alteracoes subseqlentes em relacdo aos eventos programados deverdo ser enviadas a BOVESPA e
divulgadas imediatamente.

Contratos com o Mesmo Grupo

Segundo o Regulamento do Novo Mercado, a Companhia deve enviar a BOVESPA e divulgar
informacodes de todo e qualquer contrato celebrado entre a Companhia e suas controladas e coligadas,
seus administradores, seu acionista controlador, e, ainda, entre a Companhia e sociedades controladas
e coligadas dos administradores e do acionista controlador, assim como com outras sociedades que
com qualquer dessas pessoas integre um mesmo grupo de fato ou direito, sempre que for atingido,
num Unico contrato ou em contratos sucessivos, com ou sem o mesmo fim, em qualquer periodo de
um ano, valor igual ou superior a R$200 mil, ou valor igual ou superior a 1% sobre o patriménio
liquido da Companhia, considerando o maior.

Essas informacdes divulgadas deverao discriminar o objeto do contrato, o prazo, o valor, as
condicoes de rescisdo ou de término e a eventual influéncia do contrato sobre a administracdo ou a
conducao dos negécios da Companhia. Vide secdo “Operagdes com Partes Relacionadas”.
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DIVIDENDOS E POLITICA DE DIVIDENDOS

Observado o disposto na Lei das Sociedades por Acdes e em nosso Estatuto Social, o dividendo
obrigatério serd pago a nossos acionistas a cada exercicio social (@ ndo ser que a distribuicdo do
dividendo obrigatério seja suspensa, caso nosso Conselho de Administracao informe a assembléia geral
gue a distribuicdo é incompativel com a nossa condicdo financeira). O dividendo obrigatério é
equivalente a um percentual minimo de nosso lucro liquido do exercicio social anterior, ajustado
conforme a Lei das Sociedades por A¢des. Nosso Estatuto Social determina gue esse percentual minimo
¢ de 25% do montante de lucro liquido apurado em nossas demonstracbes financeiras nao-
consolidadas, ajustado de acordo com a Lei das Sociedades por Ac¢des. Vide secdo “- Alocacdo do
Lucro Liquido e Distribuicdo de Dividendos” para maiores informacoes relativas ao calculo do montante
disponivel para ser distribuido a nossos acionistas.

O dividendo obrigatério pode ser pago na forma de dividendos ou a titulo de juros sobre o capital
proprio, cujo valor liquido do imposto de renda retido na fonte pode ser imputado como parte do valor
do dividendo obrigatério e pode ser considerado como despesa dedutivel para fins de imposto de
renda de pessoa juridica e contribuigdo social sobre o lucro liquido.

Nao distribuimos quaisquer quantias a titulo de dividendos ou juros sobre o capital préprio desde a
nossa constituicao até a data deste Prospecto.

Alocacao do Lucro Liquido e Distribuicdo de Dividendos
Valores Disponiveis para Distribuicdo

Em cada Assembléia Geral ordinaria, o nosso Conselho de Administracdo devera fazer uma
recomendacdo sobre a destinacdo do lucro liquido do exercicio social anterior, que sera objeto de
deliberacdo por nossos acionistas. Para fins da Lei das Sociedades por Acoes, lucro liquido ¢ definido
como o resultado do exercicio que remanescer depois de deduzidos os prejuizos acumulados de
exercicios sociais anteriores, os montantes relativos ao imposto de renda e a contribuicdo social e
quaisquer valores destinados ao pagamento de participacbes estatutarias de empregados e

administradores no lucro da Companbhia.

Nosso Estatuto Social prevé que uma quantia equivalente a 25% do nosso lucro liquido anual
ajustado, conforme reduzido pelas destinacoes a reserva legal e a reserva para contingéncias (se houver),
e conforme acrescido da reversdo de valores da reserva para contingéncias formada em exercicios
anteriores (se houver) e dos lucros registrados na reserva de lucros a realizar, quando realizados e se nao
tiverem sido absorvidos por prejuizos em exercicio subseqientes (se houver), devera estar disponivel para
distribuicao a titulo de dividendo ou pagamento de juros sobre o capital préprio, em qualquer exercicio
social. Ademais, o dividendo minimo obrigatério podera ser limitado a parcela realizada do lucro liquido.
Esta quantia representa o dividendo minimo obrigatério. O calculo do lucro liquido e das alocacdes para
reservas, bem como dos valores disponiveis para distribuicdo, sdo efetuados com base em nossas
demonstracoes financeiras ndo consolidadas preparadas de acordo com a Lei das Sociedades por Acdes.
Vide secdo “Pagamento de Dividendos e Juros sobre o Capital Proprio”.

Reservas

As demonstracoes financeiras das sociedades constituidas sob as leis do Brasil apresentam,
normalmente, duas principais contas de reservas — as reservas de lucros e as reservas de capital.

Reservas de lucros. De acordo com a Lei das Sociedades por Acdes, as reservas de lucros
compreendem a reserva legal, a reserva de lucros a realizar, a reserva para contingéncias, as reservas
estatutarias e a reserva de retencédo de lucros.
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» Reserva legal. Estamos obrigados a manter reserva legal, a qual devemos destinar 5% do lucro liquido
de cada exercicio social até que o valor da reserva seja igual a 20% do nosso capital social. Nao
obstante, ndo somos obrigados a fazer qualquer destinacdo a reserva legal com relacdo a qualquer
exercicio social em que a reserva legal, quando acrescida as demais reservas de capital constituidas,
exceder 30% do capital social da Companhia. Os valores da reserva legal devem ser aprovados em
Assembléia Geral ordinaria de acionistas e podem ser utilizados exclusivamente para compensar
prejuizos ou aumentar o nosso capital social, ndo estando, porém, disponiveis para pagamento de
dividendos. Em 31 de maio de 2006, nao alocamos qualquer valor a titulo de reserva legal.

» Reserva de lucros a realizar. De acordo com a Lei das Sociedades por A¢des, no exercicio social em
gue o valor do dividendo obrigatério ultrapassar a parcela realizada do lucro liquido, o excesso
podera ser destinado a constituicdo de reserva de lucros a realizar, mediante aprovacdo pelos novos
acionistas. Nos termos da Lei das Sociedades por AcOes, considera-se realizada a parcela do lucro
liguido do exercicio que exceder a soma dos seguintes valores (i) o resultado liquido positivo da
equivaléncia patrimonial e (i) o lucro, ganho ou rendimento em operacdes cujo prazo de realizacdo
financeira ocorra apds o término do exercicio social seguinte. Os lucros registrados na reserva de
lucros a realizar, quando realizadas, devem ser acrescidos ao primeiro dividendo declarado apés a
sua realizacdo, se nao tiverem sido absorvidos por prejuizos em exercicios subsequientes. Em 31 de
maio de 2006, ndo alocamos qualquer valor a titulo de reserva de lucros a realizar.

» Reserva para contingéncias. De acordo com a Lei das Sociedades por Acdes, parte do lucro
liquido podera ser destinada a reserva para contingéncias com a finalidade de, a partir de
proposta de nossa administracdo e aprovacdo da Assembléia Geral, compensar, em exercicio
futuro, a diminuicdo do lucro decorrente de perda julgada provavel, cujo valor possa ser
estimado. Qualquer valor assim destinado em exercicio anterior deverad ser revertido no
exercicio social em que a perda que tenha sido antecipada, nao venha, de fato, a ocorrer, ou
na hipotese de a perda antecipada efetivamente ocorrer. Em 31 de maio de 2006, ndo
alocamos qualquer valor a titulo de reserva para contingéncias.

» Reserva Estatutaria. De acordo com a Lei das Sociedades por Acdes, o estatuto social podera criar
reserva estatutdria de lucros desde que indique, de modo preciso e completo: (i) a sua finalidade; (ii)
fixe os critérios para determinar a parcela anual dos lucros liquidos que serdo destinados a sua
constituicdo; e (iii) estabeleca o limite maximo da reserva. A alocacdo dos recursos para reservas
estatutdrias ndo poderad ocorrer em prejuizo da distribuicdo do dividendo obrigatério. Em 31 de
maio de 2006, nao tinhamos nenhuma reserva estatutaria de lucros constituida.

» Reserva de retencdo de lucros. De acordo com a Lei das Sociedades por Acoes, a Assembléia
Geral podera deliberar reter parcela do lucro liquido do exercicio prevista em orcamento de
capital. A destinacdo de parte do lucro liquido para a reserva de retencao de lucros ndo pode
ocorrer em detrimento do pagamento do dividendo obrigatério. Em 31 de maio de 2006, ndo
alocamos qualquer valor a titulo de reservas de retencao de lucros.

O saldo das reservas de lucros, excetuadas a reserva de lucros a realizar e a reserva para
contingéncias, ndo podera ultrapassar o valor do nosso capital social. Uma vez atingido esse limite
maximo, nossos acionistas poderdo deliberar sobre a aplicacdo do excesso na integralizacdo ou no
aumento do nosso capital social, ou na distribuicdo de dividendos.

Reserva de Capital. De acordo com a Lei das Sociedades por Acdes, a reserva de capital consiste em
4gio na emissao de acbes, reserva especial de agio na incorporacao, alienacdo de partes beneficiarias,
alienacdo de bonus de subscricao, prémio na emissao de debéntures, incentivos fiscais e doacdes e
subvencdes para investimentos. As quantias destinadas a nossa reserva de capital ndo sdo consideradas
para efeito da determinacdo do dividendo obrigatério. Com a adesdo da Companhia ao Novo
Mercado, a mesma nao poderd emitir partes beneficidrias. O saldo existente na reserva de capital
somente poderd ser utilizado para incorporacdo ao capital social, absorcdo de prejuizos que
ultrapassem os lucros acumulados e as reservas de lucros; ou resgate, reembolso ou compra de acdes.
Em 31 de maio de 2006, ndo alocamos qualquer valor a titulo de reservas de capital.
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Pagamento de Dividendos e Juros sobre o Capital Proprio

O Estatuto Social de uma companhia brasileira deve especificar um percentual minimo do lucro
liquido do exercicio que deve ser pago aos acionistas a titulo de dividendo minimo obrigatério, que
pode também ser pago sob a forma de juros sobre o capital préprio. Em atendimento ao disposto na
Lei das Sociedades por Acdes, o dividendo obrigatério foi fixado em nosso Estatuto Social em 25% do
lucro liquido do exercicio, ajustado na forma da Lei das Sociedades por Acdes. Vide “- Alocacdo de
Lucro Liquido e Distribuicdo de Dividendos - Valores disponiveis para distribuicao”.

Adicionalmente, nosso Conselho de Administracdo pode recomendar aos acionistas que aprovem o
pagamento de dividendos adicionais, provenientes de outros recursos legalmente disponiveis para
distribuicao.

A Lei das Sociedades por Acdes permite, entretanto, que os acionistas de uma companhia
suspendam a distribuicao do dividendo minimo obrigatério, caso o Conselho de Administracao informe
a Assembléia Geral que a distribuicdo é incompativel com a condicdo financeira da companhia. O
Conselho Fiscal, se estiver em funcionamento, deve emitir seu parecer a recomendacao do Conselho de
Administracdo. Nessa hipdtese, a nossa administracdo devera apresentar justificativa da suspensdo a
CVM. Os lucros néo distribuidos em razao da suspensao na forma acima mencionada serdo destinados
a uma reserva especial e, caso ndo sejam absorvidos por prejuizos subseqiientes, deverao ser pagos, a
titulo de dividendos, tdo logo a condicao financeira da companhia assim o permita.

Dividendos. Estamos obrigados pela Lei das Sociedades por Acdes e por nosso Estatuto Social a
realizar Assembléia Geral ordinaria até o quarto més subsequente ao encerramento de cada exercicio
social na qual, entre outras coisas, os acionistas terdo que deliberar sobre o pagamento de dividendo
anual do exercicio social encerrado. O pagamento de dividendos de determinado exercicio social
encerrado toma por base as demonstracoes financeiras auditadas nao consolidadas, referentes ao
exercicio social imediatamente anterior.

Os titulares de acbes na data em que o dividendo for declarado fazem jus ao recebimento dos
dividendos. Nos termos da Lei das Sociedades por Aces, o dividendo anual deve ser pago no prazo de
60 dias a contar de sua declaracdo, a menos que a deliberacdo de acionistas estabeleca outra data de
pagamento que, em qualquer hipodtese, deverad ocorrer antes do encerramento do exercicio social em
gue o dividendo tenha sido declarado.

Nosso Estatuto Social ndo estabelece que o valor do pagamento de dividendo seja corrigido por
conta da inflacéo.

Os acionistas tém prazo de 3 anos, contados da data de pagamento de dividendos, para reclamar
dividendos (ou pagamentos de juros) referentes as suas agdes, apds o qual o valor dos dividendos ou
juros sobre o capital proprio ndo reclamados revertera em favor de nossa Companhia.

Nosso Conselho de Administracdo pode declarar dividendos intermediarios ou juros sobre capital
proprio, a conta de lucros apurados no ultimo balanco semestral. Adicionalmente, o nosso Conselho de
Administracdo pode determinar o levantamento de balancos em periodos inferiores a 6 meses e
declarar dividendos ou juros sobre o capital préprio com base nos lucros apurados em tais balancos,
desde que o total dos dividendos pagos em cada semestre do exercicio social ndo exceda o montante
das reservas de capital previstas no paragrafo 1° do art. 182 da Lei das Sociedades por Acdes. O
Conselho de Administracdo poderd, ainda, pagar dividendos intermediarios ou juros sobre o capital
proprio a conta de lucros acumulados ou de reserva de lucros existentes no ultimo balanco anual ou
semestral. Os pagamentos de dividendos intermediarios podem ser compensados do valor do dividendo
minimo obrigatério relativo ou juros sobre capital proprio constituem antecipacdo do valor de
dividendos obrigatérios relativos ao lucro liquido do final do exercicio em que os dividendos
intermediarios foram pagos.
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Juros sobre o capital préprio. Desde 1° de janeiro de 1996, as companhias brasileiras estao
autorizadas a pagar juros a acionistas e considerar tais pagamentos dedutiveis para efeito do imposto
de renda de pessoa juridica e, desde 1997, também para efeito da contribuicdo social sobre o lucro
liquido. A deducao fica limitada ao que for maior entre (i) 50% do nosso lucro liquido (apds a deducdo
da contribuicdo social sobre lucro liquido e antes de se considerar a referida distribuicdo e quaisquer
deducoes referentes a contribuicdo social e imposto de renda) do periodo com relacdo ao qual o
pagamento seja efetuado, e (ii) 50% de nossos lucros acumulados. Nosso Estatuto Social permite o
pagamento de juros sobre o capital préprio como forma alternativa de pagamento de dividendos. Os
juros sobre o capital proprio ficam limitados a variacdo pro rata die da Taxa de Juros de Longo Prazo,
ou TJLP. O valor pago a titulo de juros sobre o capital préprio, liquido de imposto de renda, podera ser
imputado como parte do valor do dividendo minimo obrigatério. De acordo com a legislacao aplicavel,
somos obrigados a pagar aos acionistas um valor suficiente para assegurar que a quantia liquida
recebida por eles a titulo de juros sobre o capital préprio, descontado o pagamento do imposto retido
na fonte, acrescida do valor dos dividendos declarados, seja equivalente ao menos ao montante do
dividendo minimo obrigatério.

Qualquer pagamento de juros sobre o capital préprio a acionistas, sejam eles residentes ou ndo no
Brasil, esta sujeito a imposto de renda de 15%, sendo que esse percentual é de 25% caso a pessoa que
recebe os juros seja residente em um paraiso fiscal (i.e., um Pais onde nao exista imposto de renda ou
gue tenha seu percentual fixado abaixo de 20% ou onde a legislacdo local imponha restricoes a
divulgacao da composicao dos acionistas ou do proprietario do investimento).
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3.

ANEXOS

Anexo A — Ata da Reunido do Conselho de Administracdo da Companhia realizada em 30 de
junho de 2006

Anexo B — Ata da Reunido do Conselho de Administracdo da Companhia realizada em 25 de
julho de 2006

Anexo C — Estatuto Social da Companhia

Anexo D — Formulario IAN - Informacdes Anuais da Companhia (apenas as informacdes ndo
constantes do Prospecto)

Anexo E — Demonstracoes Financeiras da Companhia e Parecer dos Auditores Independentes
relativas ao periodo encerrado em 1° de marco de 2006

Anexo F — Demonstracdes Financeiras da Companhia e Parecer dos Auditores Independentes
relativas ao periodo encerrado em 31 de marco de 2006

Anexo G — Demonstracdes Financeiras da Companhia e Parecer dos Auditores Independentes
relativas ao periodo de 2 meses encerrado em 31 de maio de 2006

Anexo H — Declaracdes da Companhia nos termos do artigo 56 da Instrucaéo CVM 400
Anexo | - Declaracdo do Coordenador Lider nos termos do artigo 56 da instrugdo CVM 400
Anexo J — Estudo de Viabilidade
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ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A.

CNPJ n° 07.794.351/0001-60
NIRE n° 35.300.328.337

ATA DE REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
REALIZADA EM 30 DE JUNHO DE 2006

DATA, HORA E LOCAL: 30 de junho de 2006, as 12:00 horas, na sede social da Companhia,
na Cidade de S&o Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Avenida Republica do Libano, 417.

PRESENCAS: A totalidade dos membros do Conselho de Administragdo da Companhia.
Presente, também, o Sr. Celso Minoru Tokuda, Marcio da Rocha Camargo, Paulo de Tarso
Gomes, Hélio Marcos Coutinho Beltrdio e Mailson Ferreira da Nobrega. Presente, também, o
Sr. Marcelo Faria de Lima, Diretor de RelacGes com Investidores, a convite do Presidente do
Conselho de Administragdo, a fim de prestar os esclarecimentos que se fizerem necessarios.
Presente também a totalidade dos acionistas da Companhia, a convite do Presidente do

Conselho de Administracao.

MESA: Sr. Celso Minoru Tokuda - Presidente e Sr. Marcio da Rocha Camargo - Secretario.

ORDEM DO DIA: Deliberar sobre: (i) a autorizagdo para a Diretoria da Companhia tomar
todas as providéncias e praticar todos os atos necessérios a realizagdo do aumento do
capital social da Companhia, dentro do seu limite de capital autorizado, nos termos do seu
Estatuto Social, mediante a emissdo de agbes ordinarias, nominativas, escriturais e sem
valor nominal ("Agbes Ordinarias”), a serem objeto de distribuicdo publica a ser registrada
na Comissdo de Valores Mobilidrios ("CVM”); (ii) a ratificacdo de todos os demais atos ja
praticados pela Diretoria da Companhia com vistas a realizagdo da distribuigdo publica
mencionada no item (i) acima; (iii) a autorizacdo para o aumento de capital da Companhia
dentro do limite do capital autorizado, nos termos do seu Estatuto Social, mediante oferta
publica de Agdes Ordindrias; (iv) a destinacdo dos recursos a serem auferidos pela
Companhia em decorréncia do aumento de capital; (v) a forma de colocagdo das Agles
Ordinarias no ambito da distribuigdo publica prevista no item (i) acima; (vi) a exclusdo do
direito de preferéncia dos acionistas da Companhia na subscrigdo das Agdes Ordinarias;
(vii) os direitos que as Agdes Ordinarias a serem emitidas conferirdo a seus titulares; (viii)
ratificacdo de todos os atos ja praticados pela Diretoria da Companhia para listagem das
agdes ordinarias no Novo Mercado, segmento especial de listagem da Bolsa de Valores de
Sédo Paulo — Bovespa (“Bovespa”) (“"Novo Mercado”), inclusive a assinatura do Contrato de
~ Participagdo do Novo Mercado e dos demais documentos relacionados; e (ix) a autorizagéo

para a Diretoria da Companhia praticar quaisquer outros atos necessarios a consecugao

das deliberagSes previstas nos itens (i) e (viii) acima.

DELIBERACOES: apés detida andlise das matérias da ordem do dia, foram tomadas, por
unanimidade, as seguintes deliberagbes: (i) autorizou-se a Diretoria, desde ja, a tomar
todas as providéncias e praticar todos os atos necessarios a realizacdo do aumento do seu
capital social, dentro do limite de seu capital autorizado, nos termos do Estatuto Social,
mediante a emissdao de Agbes Ordindrias a serem ofertadas ao publico por meio de
distribuicdo publica de AgGes Ordindrias, a ser registrada na CVM, incluindo esforgos de
colocagdo de AgGes Ordindrias no exterior, a serem adquiridas em conformidade com os
mecanismos de investimento regulamentados pelo Lonselho Monetério Nacional, pelo
Banco Central do Brasil e pela CVM, com base nag| isengbes de registro previs_taslno
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Securities Act de 1933 dos Estados Unidos da América, conforme alterado (“Securities
Act’). Para tanto, a Diretoria estd investida de plenos poderes para tomar todas as
providéncias necessarias a realizacdo da distribuicio publica e, em especial, dos poderes
de representagdo da Companhia na CVM, Banco Central do Brasil, Bovespa, Companhia
Brasileira de Liquidagdo e Custddia, podendo praticar, ou fazer com que sejam praticados,
quando necessérios, quaisquer atos efou negociar e firmar quaisquer contratos,
comunicagdes, notificagbes, certificados, documentos ou instrumentos que considerar
necessarios ou apropriados para a realizagdo da distribuicdo publica, incluindo os
- Prospectos de Distribuicdo a serem -arquivados na CVM, o Contrato de Coordenagdo,
Subscricdo e Colocagdo de AcBes Ordindrias de Emissdo de Abyara Planejamento
Imobilidrio S.A., o Instrumento Particular de Prestacdo de Servicos de Estabilizagdo de
Pregos de AgOes Ordinarias de Emissdo da Abyara Planejamento Imobilidrio S.A. e o
Placement Agent Agreement; (i) foram ratificados todos os demais atos ja praticados pela
Diretoria da Companhia com vistas a distribuicdo pUblica mencionada no item (i) acima,
inclusive a contratagdo do Banco Morgan Stanley Dean Witter S.A. ("Coordenador Lider”) e
do Banco Bradesco S.A. (“Bradesco” e, em conjunto com o Coordenador Lider,
“Coordenadores da Oferta”) para coordenar a referida distribuicdo, dos assessores legais
Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr. e Quiroga Advogados e Cleary Gottlieb Steen &
Hamilton LLP e dos auditores independentes Deloitte Touche Tohmatsu Auditores
Independentes; (iii) autorizou-se o aumento do capital social da Companhia dentro do
limite do capital autorizado previsto no artigo 8° do seu Estatuto Social, mediante a
emissdo para subscrigdo publica de 6.550.000 (seis milhdes, quinhentas e cingiienta mil)
agdes ordindrias a serem emitidas pela Companhia em distribuicdo priméria de acdes, além
de 982.500 (novecentas e oitenta e duas mil e quinhentas) ac¢des ordinarias referentes ao
possivel exercicio da opgdo de agBes de lote suplementar (“A¢Bes Ordindrias”). Em
decorréncia, deliberaram, ainda, que o.preco de emissio das A¢des Ordinarias, bem como
as outras condigbes da oferta publica serdo fixadas posteriormente pelo Conselho de
Administracdo, em reunido a ser convocada para este fim, em momento anterior 3
concessdo do registro da distribuicdo piblica pela CVM; (iv) aprovou-se que 0S recursos a
serem obtidos mediante o aumento de capital serdo utilizados pela Companhia em (a)
capital de giro; e (b) investimentos em projetos de incorporagdo; (v) aprovou-se a emissdo
e distribuicdo piblica primaria de 6.550.000 (seis milh8es, quinhentas e cinglienta mil)
AgBes Ordindrias a serem emitidas pela Companhia em distribuicdo primaria de agdes,
além de 982.500 (novecentas e oitenta e duas mil e quinhentas) Ac¢Bes Ordindrias
referente ao possivel exercicio da opgdo de agdes de lote suplementar ages referentes ao
lote suplementar (a “Oferta”), a ser realizada no Brasil, em mercado de balcdo ndo-
organizado, em conformidade com a Instrugdo CVM 400, e realizada pelos Coordenadores,
em regime de garantia firme de liquidacdo, com a participagdo de determinadas
instituicbes financeiras e das corretoras consorciadas por eles contratadas, pelo
procedimento descrito em Aviso ao Mercado a ser publicado pela Companhia, bem como
no prospecto preliminar e nos demais documentos da oferta, de acordo com o disposto
nos Artigos 33, §3° e 24 da Instrugdo CVM 400, incluindo esforcos de colocagdo de AgBes
Ordinarias no exterior, a serem adquiridas por investidores institucionais qualificados,
residentes e domiciliados nos Estados Unidos da América, definidos em conformidade com
o disposto na Regra 144A do Securities Act, e por investidores nos demais paises (exceto
Estados Unidos da América e Brasil), com base no Regulamento S do Securities Act, que
invistam no Brasil em conformidade com os mecanismos de investimento da Resolugdo n.°
2.689, de 26 de janeiro de 2000 e aiteragBes posteriores, do Conselho Monetario Nacional,
e da Instrugdo da CVM n.° 325, de 27 de janeiro de 2000 e alteracbes posteriores,
esforgos esses que serdo realizados pelo Itau Securities, Inc.. N3o sera realizado qualquer
registro na Securities and Exchange Commission dos Estados Unidos da América, nem em
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SXCeto no Brasil, junto & CVM; (vi) tendo em vista g aprovacio da Oferta e respectiva
€missao das Acles Ordindrias, conforme item (v) acima, (a) a acionista Artesia Equi

Investments LLC, presente & FEUNIEO e signatdrio desta ata declarou seu inter!es mgty
exercer o direito de preferéncia gue fhe cabe na subscricio de parte de tal aumerfteo drg
cap::taj, até o limite de 327.500 {trezentas e vinte e sete mil e quinhentas) Agles
Crdinarias, sendo tal exercicio do direito de preferéncia ora declarado pela Artesia Equity
Investrpents LLC condicionado & efetiva realizaclo da Oferta, com a publicago do Andincio
dfa {nfcm da Ofgrta_ e tendo a A_rte_*s_ia Equity Investments renunciado expressamente ao
direito de 'prt_aferenc;a que lhgz assistiria sobre o restante das Agdes Ordindrias ora emitidas;
€ (b) 0 acionista Marcelo Faria de Lima, presente 3 reunido e signatdrio desta ata, declarou
Seu interesse em exercer o direto ge preferéncla que the cabe na Subscricdo de parte de
tal aumento de capital, até o limite de 327.500 (trezentas e vinte e sete mil e quinhentas)
Agles Ordindrias, sendo tal exercicio do direito de preferéneia ora declarado pelo Sr.
Marcelo Faria de Lima condicionado & efetiva realizacio da Oferta, com g publicaciio do
Aniincio de Inidio da Oferta e tendo o Sr, Marcelo Faria de Lima renunciado expressamente
ac direiip de prefer@neia que ihe assistiria sobre o restante das Agoes Ordinarias ora
emitidas, Todos os demais acionistas da Companhia, presentes 3 Reunifio a convite do
Presidente do Conselho de Administragdo e signatdrios desta ata, expressamente
renunciaram ao direito de preferéncia que lhes caberia na subscricio das Acbes
Ordindrias; (vii) aprovou-se a outorga aos titulares das AcBies Ordindrias cbieto do
presente aumento de capital, a partir da data de sua €imissdo, dos mesmos direitos
conferidos as atuais acfes ordindrias pelo Estatuto Soda!l da Companhia e pela legistacdo
aplicavel, inclusive atribuicso de dividendos e outros beneficios gque vierem a ser
deciarados pela Companhia a partir da data de liquidacio da Oferta; (viii) foram ratificados
todos os atos ja praticados pela Diretoria da Companhia para listagern das acBes ordinarias
no Novo Mercado, inclusive a assinatura do Contrato de Participacio do Novo Mercado,
dos termos de adesSo ao Regulamento de Listagem do Novo Mercado e de todos os
demais documentos relacionados; e {ix) autorizou-se a Diretoria da Companhia a praticar
todos 0s demais atos necessdrios 3 consecucio da Oferta e 3 listagem e negociacio das
Agbes Ordindrias no Novo Mercado, bem como & assinatura de todos e quaisquer

contratos e documentos necessarios 3 sua reallzaco.

ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a tratay, foi encerrada a reunido, da qual foi lavrada a
presente ata que, lida e achada conforme, foi assinada pelos presentes. 530 Paulo/SP, 30 de

junho de 2006. Celso Minoru, Presidente e Marcio da Rocha Camargo, Secretario,
Membros do Consetho de Administracdo: Celso Minoru Tokuda, Marcio da _Rocha
Camargo, Paulo de Tarso Gomes, Hélio Marcos Coutinho Beliréo e Maiig:on Ferreira da

Nébrega.

S0 Paula, 30 de junho de 20086.
Membros do Consetho de Administraco:
L i
G, s 1) L

A
Cet$o Minara Tokuda / {Marcio i’a Rocha Camargo

" Presidente cretario

}_/".-
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Mailson ferreira da Nobrega Paulo de Tarso Gomes

iF
Hélio Marfes-C ~Coutinho Beltrdo
-V

Acionistas:

I\.

A T b 7

Cet$o-Minoru Tokuda Arnaldo Curiati

Paulo dm//

rtesia E un ents LLC
(pp. Marci a Camargo)

Realtf Consulting Planejamento Ltda
(p. Emilio Jose de Almeida Wes_termann)
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ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A.
CNPJ/MF N° 07.794.351/0001-60
NIRE 35.300.328.337

ATA DE REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO
REALIZADA EM 25 DE JULHO DE 2006

DATA, HORA E LOCAL: 25 de julho de 2006, as 17:00 horas, na sede social da Companbhia,
na Cidade de Sdo Paulo, Estado de S&do Paulo, na Avenida Republica do Libano, 417, sala

A

CONVOCAGAO E PRESENCAS: Dlspensada a convocagdo, em vista da presenca da
totalidade dos membros deste dérgdo.

MEsA: Presidente, Sr. Celso Minoru Tokuda; Secretario, Sr. Emilio José de Almeida
Westermann.

ORDEM DO DIA: Deliberar sobre:

0]

(i)
(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

a fixagdo do prego de emissdo das agdes ordinérias objeto do aumento de
capital autorizado na Reunido do Conselho de Administracio realizada em 30
de junho de 2006 (as "Agdes Ordindrias"), e respectiva justificativa;

o aumento do capital social da Companhia e a quantidade de a¢bes ordinarias
a serem emitidas;

a forma de subscrigdo e integralizagdo das A¢des Ordinarias;

0 procedimento a ser adotado na oferta plblica realizada no Brasil e nos
esforgos de venda de Ages Ordindrias no exterior, bem como o tratamento
que sera dado aos interessados em subscrever ou adquirir as AcSes Ordindrias
objeto da Oferta;

a concessdo de opgdo de subscrigdo de lote suplementar de A¢des Ordindrias,
no contexto da Oferta;

a aprovagdo do Prospecto Definitivo relativo & Oferta e do Private Placement
Memorandum relativo aos esforcos de venda no exterior e & Oferta
Internacional; e

a autorizacéo para a Diretoria praticar todos e quaisquer atos necessarios &
consecugdo da Oferta Brasileira e da Oferta Internacional.

138



Deliberagbes: Os membros do Conselho de Administragdo deliberaram, por
unanimidade de votos, o seguinte:

)

(it)

(i)

Fixar o prego de emisséo das agbes em R$25,00 (vinte e cinco reais) por Agdo
Ordinaria. O prego de emissdo das Agdes Ordindrias foi fixado apds a
conclusdo do procedimento de bookbuilding realizado pelo Banco Morgan
Stanley Dean Witter S.A. e Banco Bradesco S.A. (os "Coordenadores da
Oferta”), no @mbito da Oferta e pelo Morgan Stanley & Co. Incorporated,
Bradesco Securities Inc., ABN AMRO Bank N.V. e Unibanco Securities Inc. (os
"Agentes de Colocagdo Internacional"), no &mbito da Oferta Internacional, em
consonancia com o disposto no Artigo 170, Paragrafo Primeiro, inciso III da
Lei n.© 6.404, de 15 de dezembro de 1976 e posteriores alteragGes (a "Lei das
Sociedades por Agbes"), tendo como parametro o preco de mercado verificado
para as agdes. Foi considerada, para a definicdo do preco de emissdo das
Acgdes Ordinarias, a indicagdo do interesse de investidores institucionais para a
subscrigdo e aquisicdo das agles ordinarias de emissdo da Companhia. Nos
termos do artigo 170, paragrafo 7.0 da Lei das Sociedades por Agles, os
Conselheiros aprovaram, por unanimidade de votos, que a escolha do critério
de prego de mercado das agbes para a determinagdo do prego das Agles
Ordinarias a serem emitidas é devidamente justificada, tendo em vista que as
Agbes Ordinarias serdo colocadas por meio de uma oferta ptblica primaria, em
que o valor de mercado das AgGes Ordinarias a serem emitidas é aferido com
a realizagdo do procedimento de coleta de intengBes de investimento
(bookbuilding), o qual reflete o valor pelo qual os investidores apresentam
suas intengBes de compra das agOes ordindrias no contexto da oferta publica
primaria, sendo, portanto, o critério mais apropriado para determinar o preco
justo das AgOes Ordinarias a serem emitidas pela Companhia.

Aprovar o aumento do capital social da Companhia, que passara de
R$1.300.000,00 (um milhdo e trezentos mil reais), para R$165.050.000,00
(cento e sessenta e cinco milhdes e cinqlienta mil reais), um aumento,
portanto, no montante de R$163.750.000,00 (cento e sessenta e trés milhdes,
setecentos e cinquienta mil reais), mediante a emissdo para subscricdo publica
de 6.550.000 (seis milhdes, quinhentas e cinglienta mil) agBes ordindrias,
todas nominativas, escriturais € sem valor nominal, sendo que, conforme
deliberado na Reunido do Conselho de Administragdo da Companhia realizada
em 30 de junho de 2006, a acionista Artesia Equity Investments LLC,
exercendo seu direito de preferéncia na aquisicdo de parte das Agbes
Ordinarias, adquirird 655.000 (seiscentas e cinqglienta e cinco mil) AgBes
Ordinarias, pelo prego total de R$16.375.000,00 (dezesseis milhdes, trezentos
e setenta e cinco mil reais), com a expressa anuéncia do acionista Marcelo
Faria de Lima, presente a esta reunido. Todos os demais acionistas da
Companhia, presentes a Reunido do Conselho de Administracdo de 30 de
junho de 2006, expressamente renunciaram ao direito de preferéncia que lhes
caberia na subscrigao das Agoes Ordinarias.

Aprovar a forma de integralizagdo das AgGes Ordina’rias\que devera ser feita a
vista, no ato da subscricdo, em moeda corrente do Pal's/./%
~

>
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(iv)

v)

(vi)

Aprovar a colocagdo das AgGes Ordindrias objeto do aumento de capital
mediante a distribuicdo de AgBes no Brasil distribuidas por meio de
distribuicdo publica priméria, em mercado de balcdo ndo organizado, a ser
realizada no Brasil e, ainda, com esforgos de venda no exterior, por meio dos
mecanismos de investimento regulamentados pelo Conselho Monetario
Nacional, Banco Central do Brasil e Comissdo de Valores Mobilidrios, em
conformidade com o disposto nas isengdes de registro previstas na Rule 144A
e na Regulation S, ambos do Securities Act de 1933, dos Estados Unidos da
América. A Oferta Brasileira serd realizada em mercado de balcio ndo
organizado, sob o procedimento descrito no Aviso ao Mercado publicado em
05 de julho e republicado em 12 de julho de 2006, nos termos do disposto nos
Artigos 33, §3° da Instrucdo da Comissdo de Valores Mobilidrios ("CVM") n.0
400, de 29 de dezembro de 2003, tendo sido concedido aos investidores ndo
institucionais o prazo de 9 (nove) dias Uteis, entre o dia 12 de julho e o dia 24
de julho de 2006 (“Periodo de Reserva”), nos termos do Aviso ao Mercado
acima referido, para a realizagdo dos pedidos de reserva de subscri¢do das
Agbes, nas condigBes descritas no referido Aviso ao Mercado, sendo que 0s
investidores da Oferta que sejam (a) administradores da Companhia; (b)
controladores ou administradores de quaisquer das Instituicdes Participantes
da Oferta ou de quaisquer dos Agentes de Colocagdo Internacional; (c) outras
pessoas vinculadas a Oferta; ou (d) conjuges, companheiros, ascendentes,
descendentes e colaterais até o segundo grau de cada uma das pessoas
referidas nas alineas (a), (b) ou (c) acima (em conjunto, “Pessoas
Vinculadas”), deverdo, necessariamente, indicar no Pedido de Reserva a sua
condi¢do de Pessoa Vinculada e realizar seus Pedidos de Reserva no perfodo
de 12 de julho de 2006 a 14 de julho de 2006 (“Periodo de Reserva para
Pessoas Vinculadas”), sendo que as acdes ordindrias de emissdo da
Companhia que ndo tiverem sido objeto de pedidos de reserva de subscricio
durante o Periodo de Reserva e o Periodo de Reserva para Pessoas Vinculadas
serdo destinadas a colocagéo publica junto a investidores institucionais, pelas
instituigbes financeiras coordenadoras da oferta publica das A¢des Ordinarias.
Por sua vez, a Oferta Internacional serd realizada ao amparo das isengbes
previstas na Rule 144A e na Regulation S ao Securities Exchange Act de 1934
dos Estados Unidos da América sem registro na Securities and Exchange
Commission ("SEC").

Aprovar a outorga aos titulares das agGes ordinarias objeto do presente
aumento de capital dos mesmos direitos conferidos as atuais a¢des ordindrias
pelo Estatuto Social da Companhia e pela legislacio aplicdvel, fazendo,
inclusive, jus ao recebimento integral de dividendos e de demais proventos de
qualquer natureza que vierem a ser distribuidos pela Companhia aos seus
acionistas, a partir de sua data de emissdo.

Aprovar a concessdo de opgdo ao Coordenador Lider de opcdo (a) para
subscricdo de um lote suplementar de até 982.500 (npvecentas e oitenta e
duas mil e quinhentas) Agdes, nas mesmas condigdes & prego das AgBes no
ambito da Oferta destinada a atender a um eventual exc/é»\sso de demanda que
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(viD)

)

A presente é copia

venha a ser constatado no decorrer da Oferta ("Opg&o de Lote Suplementar ").
A Opgdo de AgBes Adicionais podera ser exercida no prazo de até 30 dias, a
contar da data da publicagdo do Antincio de Inicio da Oferta.

Aprovar o prospecto definitivo a ser utilizado na Oferta e o Private Placement
Memorandum a ser utilizado para os esforgos de venda de acdes ordinarias no
exterior.

Autorizar a Diretoria da Companhia a praticar todos os demais atos
necessarios a consecugdo da Oferta, bem como a assinatura de todos e
quaisquer contratos e documentos necessarios a sua realizacdo, incluindo, mas
ndo se limitando ao Instrumento Particular de Contrato de Coordenagao,
Subscrigdo e Colocagdo de AgBes de Emissdo da Companhia, o Contrato de
Prestagdo de Servicos da Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia —
CBLC, o Contrato de Estabilizagdo de Prego das Ag¢Bes Ordinarias e o
Placement Facilitation Agreement.

Encerramento: Nada mais havendo a tratar, a ata foi lavrada, aprovada e assinada pela
totalidade dos membros do Conselho de Administragdo. S&o Paulo, 25 de julho de 2006.

aa) Celso Minoru Tokuda, Marcio da Rocha Camargo, Mailson Ferreira da Nébrega, Helio
Marcos Coutinho Beltrdo, Paulo de Tarso Gomes.

=l da ata original lavrada no livro préprio da sociedade.
‘,»LQ;(,»@ /)/ I?\/'\Q/J‘(;x (LVNO VNV
Emilio José fie Almeida Westermann
Secretario

141



SERVIGCO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
IAN - Informagdes Anuais Data-Base - 04/01/2006

99999-9 ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A 07.794.351/0001-60

18.01 - ESTATUTO SOCIAL
“ESTATUTO SOCIAL DA ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A.
CONSOLIDADO PELA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA
REALIZADO EM 14 DE JUNHO DE 2006 E ALTERADO, MAS NAO
CONSOLIDADO, PELA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA DE 28 DE
JUNHO DE 2006.”

CAPITULO1
DA DENOMINACAO, SEDE, OBJETO E DURACAO

Artigo 1° - A Abyara Planejamento Imobiliario S.A. (“Companhia”) € uma sociedade por
agdes que se rege pelo presente Estatuto Social e pela legislagéo aplicavel.

Artigo 2° - A Companhia tem sua sede ¢ foro na Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo
Paulo, na Av. Republica do Libano, 417, sala A.

Parigrafo Unico — A Companhia poderd instalar e encerrar filiais, agéncias,

depdsitos, escritdrios e quaisquer outros estabelecimentos, no Pais ou no exterior,

por deliberagio do Conselho de Administragdo, observadas as disposi¢des deste

Estatuto Social.

Artigo 3° - A Companhia tem por objeto:

6)] o estudo, a cria¢do e o desenvolvimento de projetos imobiliarios;

(ii) a atuagdo no ramo de incorporagéio imobiliaria;

(ili) a compra e¢ venda de imdveis, prontos ou a construir, residenciais ou
comerciais, bem como terrenos e fra¢des ideais, para si ou em nome de
terceiros;

(iv) a locago de bens imdveis, proprios ou de terceiros;

\ a administragfio de imdveis e condominios, por conta propria ou de terceiros;

(vi)  arealizagdo de empreendimentos imobiliarios urbanos ou rurais;

(vii)  a prestagdo de servigos de consultoria em assuntos relativos ao mercado
imobiliario;

(viii)  a corretagem imobilidria;
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(ix) a pratica de outras atividades econdmicas, conexas ou decorrentes das
atividades referidas nas alineas anteriores, inclusive as de importagéio e
exportagdo de materiais correlatos ao ramo de construcfio civil, locagéio e
compra e venda de equipamentos e transporte; e

(x) a participagfo em outras sociedades, empreendimentos ou outras entidades,
no Pais ou no exterior, como sécia, acionista ou quotista, nas quais tera
poder de gestéo.

Artigo 4° - O prazo de duragéo da Companhia ¢ indeterminado.
CAPITULO I
DO CAPITAL SOCIAL, DAS ACOES E DOS ACIONISTAS

Artigo 5° - Artigo 5° - O capital social da Companhia, totalmente subscrito e integralizado
em moeda corrente nacional, é de R$ 1.300.000,00 (um milhdo e trezentos mil reais),
dividido em 10.400.000 (dez milhdes e quatrocentas mil) a¢des ordinarias, nominativas e
sem valor nominal.

Paragrafo Unico - O capital social sera representado exclusivamente por agdes
ordindrias e a cada agdo ordinaria correspondera o direito a um voto nas
Assembléias Gerais. .Os Diretores ficam autorizados a praticar quaisquer atos
necessarios a implementagéio da deliberagdo ora tomada

Artigo 6° - Todas as agbdes da Companhia sdo nominativas e, apds a abertura do capital
social da Companhia, passarfio a ser escriturais e mantidas em conta de depdsito, em nome
de seus titulares, junto a instituicdo depositaria autorizada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (“CVM?”) e indicada pelo Conselho de Administragéo.

Paragrafo Unico - O custo de transferéncia e averbagfio, assim como o custo do
servigo relativo as agdes custodiadas da Companhia podera ser cobrado diretamente
do acionista pela instituigdo depositaria, conforme venha a ser definido no
respectivo contrato de custddia.

Artigo 7° - Por deliberagdo do Consetho de Administragdo, as acdes que compdem o
capital social da Companhia podem ser agrupadas ou desmembradas.

Artigo 8° - A Companhia fica autorizada a aumentar o seu capital social mediante a
emissio de até 26.000.000 (vinte e seis milhdes) agdes ordindrias.
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18.01 - ESTATUTO SOCIAL
Paragrafo 1° - Dentro do limite do capital autorizado, podera a Companhia,
mediante deliberagdo do Conselho de Administragdo, aumentar o capital social
independentemente de reforma estatutaria. O Conselho de Administragdo fixara as
condi¢des da emissdo, inclusive preco e prazo de integralizagdo das agdes.

Paragrafo 2° - Dentro do limite do capital autorizado, e desde que em acordo com
os programas aprovados pela Assembléia Geral e desde que ndo ultrapassem o
limite maximo de 5% (cinco por cento) do total de agdes da Companhia, o Conselho
de Administragdo podera outorgar op¢do de compra ou subscri¢io de agles aos
administradores e empregados da Companhia, assim como aos administradores e
empregados de outras sociedades que sejam controladas direta ou indiretamente
pela Companhia, sem direito de preferéncia para os acionistas.

Paragrafo 3° - E vedado 4 Companhia emitir partes beneficiérias.

Artigo 9° - Nas emissdes de agdes, bonus de subscricdo ou outros valores mobilidrios
conversiveis em agdes pela Companhia, que sejam destinados & subscrigdo publica ou
particular, o Conselho de Administragio, mediante aviso publicado nos periddicos
utilizados pela Companhia, comunicara aos acionistas a deliberagdo de aumentar o capital
social, no limite do capital autorizado, informando todas as caracteristicas e condig¢des da
emissdo e o prazo para o exercicio do direito de preferéncia, na propor¢do de suas
respectivas participagdes, que ndo podera ser inferior a 30 (trinta) dias.

Paragrafo Unico - Caso os acionistas ndio exercam seu direito de preferéncia na
subscri¢io de novas a¢les ou valores mobilidrios emitidos pela Companhia, de
forma expressa ou tacita, o Conselho de Administragdo poderd oferecer a terceiros
os valores mobiliarios ndo subscritos.

Artigo 10 - Por deliberagio do Conselho de Administragdo, podera ser excluido ou
reduzido o prazo para exercicio do direito de preferéncia pelos acionistas nas emissdes de
ag¢des, bonus de subscri¢ido ou outros valores mobilidrios conversiveis em acgdes pela
Companbhia, desde que: (i) tal colocago seja feita mediante venda em Bolsa de Valores ou
por subscrigdo publica; ou (ii) tal colocagdio seja feita mediante permuta por ag¢les, em
oferta phblica de aquisi¢do de controle, nos termos estabelecidos na legislagdo aplicavel,
dentro do limite do capital autorizado.

Artigo 11 - Por deliberagio do Conselho de Administragdo, a Companhia podera adquirir
agdes de sua propria emissdo para cancelamento ou permanéncia em tesouraria, determinar
sua revenda ou recolocagdo no mercado, observadas as normas expedidas pela CVM e as
demais disposic¢des legais aplicaveis.
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CAPITULO ITI
DA ADMINISTRACAO DA COMPANHIA
SECAO1
DA ASSEMBLEIA GERAL

Artigo 12 - A Assembléia Geral tem poderes para decidir todos os negécios relativos ao
objeto social da Companhia e tomar as resolugdes que julgar convenientes a sua defesa e
desenvolvimento.

Artigo 13 - A Assembléia Geral reunir-se-a: (i) ordinariamente, uma vez por ano, dentro
dos 4 (quatro) primeiros meses seguintes ao término de cada exercicio social, para deliberar
sobre as matérias previstas no artigo 131 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro 1976 (“Lei
6.404/76); e (ii) extraordinariamente, sempre que os interesses sociais da Companhia
exigirem, desde que convocada nos termos da Lei 6.404/76 ou deste Estatuto Social.

Paragrafo 1° - As Assembléias Gerais serfio convocadas pelo Presidente do
Conselho de Administragdo, ou, na sua auséncia, pelo Vice-Presidente do o6rgéo,
com antecedéncia minima de 15 (quinze) dias. N&o se realizando a Assembléia
Geral em primeira convocagéo, sera realizada nova convocagio com antecedéncia
minima de 8 (oito) dias.

Paragrafo 2° - Para participar e votar na Assembléia Geral, os acionistas deverdo,
no prazo maximo de 48 (quarenta e oito) horas antes da realizacfio da Assembléia
Geral, exibir documento de identidade e comprovante de depdsito das a¢des emitido
pela instituigéo depositaria.

Paragrafo 3° - Os acionistas poderdo ser representados nas Assembléias Gerais por
procurador, constituido na forma do artigo 126, §1° da Lei 6.404/76, desde que o
instrumento de procuragfo tenha sido depositado na sede social no prazo maximo de
48 (quarenta e oito) horas antes da realizacdo da Assembléia Geral.

Paragrafo 4° - Salvo se de outra forma estabelecido em Lei ou neste Estatuto

Social, as deliberagbes da Assembléia Geral serdo tomadas por maioria dos votos
presentes & Assembléia Geral, ndo se computando os votos em branco.
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Paragrafo 5° - O acionista que tenha interesse conflitante com o interesse da
Companhia na votagfio de determinada matéria deve abster-se de votar em tal
deliberagdo.

Artigo 14 - A Assembléia Geral s6 podera deliberar sobre assuntos da ordem do dia,
conforme constantes dos respectivos editais de convocagdo, ressalvadas as excecgdes
previstas na Lei.

Paragrafo 1° - Todos os documentos pertinentes & ordem do dia a serem analisados
e/ou discutidos pela Assembléia Geral serfio disponibilizados aos acionistas na sede
social da Companhia e, ap6s a abertura do capital da Companhia, na Bolsa de
Valores de So Paulo — BOVESPA (“BOVESPA™), a partir da data da publicagfo
do edital de primeira convocagfo.

Paragrafo 2° - Os acionistas poderdo enviar a Companhia aos cuidados do
Presidente do Conselho de Administra¢do, no interesse da sociedade, matérias a
serem incluidas na ordem do dia da proxima Assembléia Geral a ser realizada. A
Companhia podera rejeitar tal inclusdo desde que tal recusa seja devidamente
justificada por escrito e arquivada na sede social, juntamente com a respectiva
solicitagéo.

Artigo 15 - A Assembléia Geral sera instalada e presidida pelo Presidente do Conselho de
Administragdo ou, em sua auséncia, por qualquer pessoa indicada pela maioria dos
acionistas presentes a Assembléia Geral. O Presidente da Assembléia Geral indicard um
secretario para auxilid-lo nos trabalhos e lavrar a ata da Assembléia Geral.

Artigo 16 — Compete 4 Assembléia Geral, além das atribuigdes previstas em Lei:

(1) Eleger e destituir os membros do Conselho de Administragéo;
(ii) Fixar a remuneragdo global anual dos membros da administragio da
Companhia;

(ili)  Atribuir bonificagBes em ages e decidir sobre eventuais grupamentos ou
desdobramentos de agdes;

(iv) Aprovar programas de outorga de opgdo de compra ou subscri¢éo de agbes
aos administradores e empregados da Companhia, assim como aos administradores e
empregados de outras sociedades que sejam controladas direta ou indiretamente pela
Companhia, observado o paragrafo 2° do art. 8°

W) Deliberar, de acordo com proposta apresentada pela administra¢do, a
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destinac¢fo do lucro do exercicio e a distribui¢do de dividendos;

(vi) Deliberar sobre a alienago, transferéncia, licen¢a ou onerago, de qualquer
forma, de qualquer marca, patente ou desenho industrial detido ou sob uso da
Companhia, direta ou indiretamente;

(vil)  Deliberar sobre a venda de todos ou da maioria dos ativos da Companbhia,
inclusive a cessfio de uso, alienagfo, transferéncia, licenciamento, fora do curso
normal dos negdcios da Companhia, de qualquer tipo de propriedade industrial ou
intelectual que pertenga a Companhia;

(viii)  Eleger o liquidante, bem como o Conselho Fiscal que devera funcionar no
periodo de liquidagéo;

(ix) Deliberar a abertura ou fechamento de capital da Companhia, bem como a
sua adesio e a saida do Novo Mercado da BOVESPA, ou de outros segmentos de
listagem da BOVESPA que envolvam adesdo a procedimentos e praticas
diferenciadas de governanca corporativa; e

x) Escolher a empresa especializada responsavel pela preparag@o de laudo de
avaliagdo das ac¢bdes da Companhia, em caso de cancelamento de registro de
companhia aberta ou saida do Novo Mercado da BOVESPA, conforme previsto no
Capitulo V deste Estatuto Social, dentre as empresas a serem indicadas pelo
Conselho de Administragéo.

Paragrafo Unico - O Presidente da Assembléia Geral devera observar e fazer
cumprir as disposi¢Oes dos Acordos de Acionistas arquivados na sede social, ndo

permitindo que se computem os votos proferidos em contrariedade com o contetido
de tais acordos.

SECAO IT
DOS ORGAOS DA ADMINISTRACAO
Subsecio I — Disposicoes Gerais

Artigo 17 - A Companhia serd administrada pelo Conselho de Administragdo ¢ pela
Diretoria.

Paragrafo 1° - A investidura nos cargos far-se-4 por termo lavrado em livro
proprio, assinado pelo administrador empossado, dispensada qualquer garantia de
gestéo.
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Paragrafo 2° - A posse dos membros do Conselho de Administragdo e da Diretoria
é condicionada a previa subscri¢do do Termo de Anuéncia dos Administradores,
conforme previsto no Regulamento de Listagem do Novo Mercado. Os
administradores deverfo, imediatamente apds a investidura nos respectivos cargos,
comunicar 8 BOVESPA a quantidade e as caracteristicas dos valores mobiliarios de
emissdo da Companhia de que sejam titulares, direta ou indiretamente, inclusive
seus derivativos.

Paragrafo 3° - Os membros do Conselho de Administragdo e da Diretoria sujeitam-
se aos termos das politicas de uso de informagdes privilegiadas, de divulgacdo de
informagdes relevantes e de negociacio de valores mobilidrios editadas pela
Companhia, mediante assinatura dos respectivos termos de adeséo.

Paragrafo 4° - Os administradores permanecerfio em seus cargos até a posse de
seus substitutos.

Paragrafo 5° - £ expressamente vedado e sera nulo de pleno direito o ato praticado
por qualquer administrador, procurador ou empregado da Companhia que a envolva
em obrigagBes relativas a negdcios e operagdes estranhos ao objeto social, sem
prejuizo da responsabilidade civil ou criminal, se for o caso, a que estard sujeito o
administrador, procurador ou empregado infrator ao disposto neste Paragrafo.

Artigo 18 — A Assembléia Geral fixara uma verba global anual para remuneragdo do
Conselho de Administragdo e da Diretoria, bem como do Conselho Fiscal, quando
instalado, e cabera ao Conselho de Administragdo efetuar a distribui¢do desta verba
individualmente entre os administradores da Companhia, observado o disposto neste
Estatuto Social, especialmente no Artigo 25, XXIII abaixo, ¢ na Lei.

Artigo 19 — Salvo se de outra forma expressamente disposto neste Estatuto Social, qualquer
dos 6rgdos da administragio se reline validamente com a presenca da maioria de seus
membros e delibera pelo voto da maioria absoluta dos membros do respectivo 6rgédo da
administragéo.

Paragrafo Unico - Fica dispensada a convocagdo prévia da reunifio como condigfo
de sua validade, quando todos os membros do 6rgdo da administragéo estiverem a
ela presentes, admitidos, para este fim, os votos proferidos por delegagéo conferida
a outro membro ou por escrito.

Artigo 20 — Os membros da administragdo da Companhia observardo as disposi¢des dos
Acordos de Acionistas arquivados na sede social, e ndo serdo computados os votos
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proferidos nas reunides dos orgéos da administracdo em violago ao disposto em tais
Acordos de Acionistas.

Sub-Sec¢io II — Do Conselho de Administragio

Artigo 21 - O Conselho de Administracdo tera as competéncias e atribuicdes cometidas por
Lei ou pelo presente Estatuto Social, e serd composto por no minimo 5 (cinco) € no
maximo 9 (nove) membros, todos acionistas, eleitos e destituiveis a qualquer tempo pela
Assembléia Geral.

Paragrafo 1° - O mandato dos membros do Conselho de Administragdo sera
unificado de 2 (dois) anos, permitida a reelei¢do. Para os fins deste Paragrafo,
considera-se o prazo de 1 (um) ano aquele compreendido entre a realizagdo de 2
(duas) Assembléias Gerais Ordinarias consecutivas da Companhia.

Paragrafo 2° - Na Assembléia Geral Ordinaria, os acionistas deverfio deliberar o
numero efetivo de membros do Conselho de Administragdo para aquele exercicio.

Paragrafo 3° - No minimo 20% (vinte por cento) dos membros do Conselho de
Administragdo da Companhia deverdo ser Conselheiros Independentes, (conforme
definido no Regulamento de Listagem do Novo Mercado). Serfo também
considerados Conselheiros Independentes, os membros eleitos mediante a faculdade
prevista nos artigos 144, §4° e §5° e 239 da Lei 6.404/76. Quando, em decorréncia
da observéancia do percentual referido neste Paragrafo, resultar nimero fracionario
de membros, proceder-se-a ao arredondamento para o numero inteiro: (i)
imediatamente superior, quando a fracdo for igual ou superior a 0,5, ou (ii)
imediatamente inferior, quando a fra¢do for inferior a 0,5.

Paragrafo 4° - O membro do Conselho de Administragéio deve ter reputacédo ilibada
e conhecimentos técnicos de finangas e de administracfo, contabilidade e/ou
reconhecida experiéncia na area, ndo podendo ser eleito, salvo dispensa expressa da
Assembléia Geral, aquele que (i) ocupar cargos em sociedades que possam ser
consideradas concorrentes da Companhia; ou (ii) tiver ou representar interesse
conflitante com a Companhia.

Paragrafo 5° - Ndo podera ser exercido o direito de voto pelo membro do Conselho

de Administragdo caso se configurem, supervenientemente, os fatores de
impedimento dispostos no Paragrafo 4° acima.
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Paragrafo 6° - E vedado, na forma do artigo 115, § 1° da Lei 6.404/76, o exercicio
do direito de voto, por parte dos membros do Conselho de Administrago, em
circunstancias que configurem conflito de interesse com a Companbhia.

Paragrafo 7° - O membro do Conselho de Administragdo ndo podera ter acesso a
informagdes ou participar de reunides de Conselho de Administragdo relacionadas a
assuntos sobre o0s quais tenha ou represente interesse conflitante com a Companhia.

Paragrafo 8° - O Conselho de Administragdo, para melhor desempenho de suas
fungGes, podera criar comités ou grupos de trabalho com objetivos definidos, sendo
integrados por pessoas por ele designadas.

Artigo 22 — Em caso de auséncia ou vacancia temporaria de um membro do Conselho de
Administragdo, este podera: (i) outorgar mandato com poderes especificos a outro membro
para representd-lo; ou (ii) proferir seu voto por escrito. No caso de outorga de mandato para
outro membro do Conselho de Administragfo, a nomeagdo devera ser expressamente aceita
pelo membro nomeado.

Artigo 23 — Ocorrendo impedimento ou vacédncia permanente no cargo de um membro do
Conselho de Administragdo, cabera ao Presidente do Conselho de Administragio
imediatamente convocar Assembléia Geral da Companhia para eleger novo(s) membro(s)
substituto(s) que deverfio permanecer no cargo até o final do mandato do(s) membro(s)
substituido(s).

Artigo 24 - O Conselho de Administragdo reunir-se-a4 ordinariamente trimestralmente e,
extraordinariamente, sempre que os interesses sociais exigirem. As reunides do Conselho
de Administragdo poderdo ser realizadas por conferéncia telefonica, video conferéncia,
correio eletronico ou por qualquer outro meio de comunicagio.

Paragrafo 1° - As convocagOes para as reunides do Consetho de Administragdo
serdo feitas pelo Presidente ou Vice-Presidente do érgéo, com antecedéncia minima
de 5 (cinco) dias. Tal convocagdo devera ser enviada por escrito, mediante
correspondéncia, fax, portador, carta registrada, telegrama, e-mail ou por qualquer
outro meio que permita a comprovagéo do recebimento.

Paragrafo 2° - Todas as deliberagdes do Conselho de Administragdo constardo de

atas lavradas no respectivo livro do Conselho de Administragdo e autenticadas pela
mesa.
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Paragrafo 3° - Nas reunides do Conselho de Administragdo sdo admitidos os votos
por meio de delegagdo feita em favor de outro conselheiro, o voto escrito antecipado
e o voto proferido por fax, correio eletrdnico ou por qualquer outro meio de
comunicagdo, computando-se como presentes os membros que assim votarem.

Artigo 25 — Compete ao Conselho de Administragfo, além das demais atribuigdes
estabelecidas neste Estatuto Social ou na Lei:

L Exercer as fungbes normativas das atividades da Companhia, podendo
avocar para seu exame e deliberagdo qualquer assunto que ndo se compreenda na
competéncia privativa da Assembléia Geral ou da Diretoria;

I1. Fixar a orientagdo geral dos negocios da Companhia;

1. Fiscalizar a gestfio dos Diretores, examinando, a qualquer tempo, os livros
e papéis da Companhia e solicitando informagdes sobre contratos celebrados ou em
vias de celebragéo e quaisquer outros documentos e atos;

Iv. Realizar inspegdes, auditorias ou tomada de contas nas afiliadas, coligadas
ou controladas da Companhia, bem como em fundag¢des que a Companhia patrocine;

V. Manifestar-se previamente sobre qualquer assunto a ser submetido a
Assembléia Geral;

VI Apreciar o Relatorio da Administragdo e as contas da Diretoria, para sua
submissdo a Assembléia Geral;

VIL. Convocar os auditores independentes para prestar os esclarecimentos que
entender necessarios;

VIIL Definir a lista triplice de empresas especializadas em avaliagdo econdmica
de empresas, para a preparagdo de laudo de avaliagdio das a¢des da Companhia, em
caso de cancelamento de registro de companhia aberta ou saida do Novo Mercado;

IX. Aprovar a contratagdo da instituigio depositdria prestadora dos servigos de
agdes escriturais;

X. Dispor, observadas as normas deste Estatuto Social e da legislagdo

vigente, sobre a ordem de seus trabalhos e adotar ou baixar normas regimentais pata
seu funcionamento;
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XI. Aprovar a distribuigdo de dividendos intercalares ou intermediarios, ou
pagamento de juros sobre o capital préprio com base em balangos semestrais,
trimestrais ou mensais da Companhia;

XII Eleger e destituir os Diretores da Companhia, e atribuicdo das suas
respectivas fungdes, observado o disposto neste Estatuto Social;

XIIL. Contratar e destituir os auditores independentes da Companhia, que
deverdo ser sempre um dos seguintes: (i) Deloitte Touche Tohmatsu, (ii)
Ernst& Young; (iii) KPMG ou (iv) Price WaterHouseCoopers;

XIV. Apreciar os resultados trimestrais da Companhia;

XV. Aprovar o or¢gamento anual da Companhia, bem como acompanhar a sua
execucdo;

XVI. Aprovar a abertura e encerramento de filiais;

XVII.  Aprovar a constitui¢do e liquidagdo de subsidiarias e a participagdo da
Companhia em outras sociedades, no Pais ou no exterior, exceto aquelas subsididrias
com o propdsito especifico de praticar atividades de incorporagdo imobiliaria,
conforme previsto no objeto social da Companhia, as quais poderdo ser constituidas
ou liquidadas por deliberagdo da Diretoria, observado o disposto no item XXIV
abaixo;

XVIII.  Aprovar a criagdo e encerramento de comités e/ou grupos de trabalho da
Companhia, visando a auxiliar o Conselho de Administragéo, definindo, ainda, a sua
composig¢do, regimento, remuneragfo e escopo de trabalho;

XIX. Autorizar a emissdo de agles, bonus de subscrigdo ou outros valores
mobiliarios conversiveis em agdes pela Companhia, nos limites do capital autorizado
no Estatuto Social, fixando as condi¢Bes de emissdo, inclusive prego e prazo de
integralizagfo, podendo, ainda, excluir ou reduzir o direito de preferéncia nas
emissbes, cuja colocagdo seja feita mediante venda em Bolsa de Valores ou por
subscri¢do publica ou em oferta piblica de aquisicdo de controle, nos termos
estabelecidos em Lei;

XX. Deliberar sobre a aquisi¢do, pela Companhia, de ag¢des de sua propria
emissdo, para manutengio em tesouraria e/ou posterior cancelamento ou alienagéo;

XXI. Outorgar opgao de compra ou subscri¢do de acdes aos administradores e
empregados da Companhia, assim como aos administradores e empregados de outras
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sociedades que sejam controladas direta ou indiretamente pela Companhia, sem
direito de preferéncia para os acionistas, nos termos dos programas a serem
aprovados pela Assembléia Geral;

XXII.  Apresentar proposta a Assembléia acerca do valor da participagdio nos
lucros dos Diretores, gerentes e empregados da Companhia, se aplicavel;

XXIII.  Distribuir, entre os administradores da Companhia, a remuneragdo global
anual estabelecida pela Assembléia Geral;

XXIV. Aprovar a participagio da Companhia em projetos de incorporagéo
imobiliaria que envolvam comprometimento financeiro de investimento pela
Companhia, direta ou indiretamente através de suas sociedades afiliadas, coligadas
ou controladas, baseado no estudo de viabilidade do empreendimentos aprovado
pelo Comité de Investimento de Incorporagéo Imobilidria da Companhia, igual ou
superior a R$20.000.000,00 (vinte milhdes de reais), corrigido pela variagdo do IGP-
M Indice Geral de Pregos do Mercado a partir de 01 de fevereiro de 2006;

XXV.  Autorizar a Companhia a prestar quaisquer garantias a obrigagdes de
terceiros;

XXVI.  Aprovar qualquer transagdo ou contrato entre, de um lado, a Companhia, e
de outro, qualquer dos seus acionistas, seus parentes até o segundo grau, ou
sociedades por eles controladas ou a eles coligadas;

XXVII. Aprovar qualquer alteragio no orcamento anual da Companhia que no
conjunto signifique um aumento nas despesas superior a R$3.000.000,00 (trés
milhes de reais), corrigido pela variagio do IGP-M Indice Geral de Pregos do
Mercado a partir de 01 de fevereiro de 2006;

XXVIII. Aprovar qualquer aquisicdo ou alienagdo de bens pela Companhia,
envolvendo valor superior a R$3.000.000,00 (trés milhdes de reais), corrigido pela
variagdo do IGP-M Indice Geral de Pregos do Mercado a partir de 01 de fevereiro de
2006;

XXIX. Aprovar a criagdo de gravames sobre os bens da Companhia, bem como a
outorga de garantias, cujo valor seja superior a R$3.000.000,00 (trés milhdes de
reais), corrigido pela variagio do IGP-M Indice Geral de Precos do Mercado a partir
de 01 de fevereiro de 2006;

XXX. Aprovar a obtengdo de qualquer financiamento, incluindo operagdes de
leasing, pela Companbhia, cujo valor seja superior a R$20.000.000,00 (vinte milhdes
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de reais), corrigido pela variagdo do IGP-M Indice Geral de Precos do Mercado a
partir de 01 de fevereiro de 2006;

XXXI. Estabelecer as condig¢des para contratagdo de quaisquer captagdes publicas
de recursos no mercado de capitais € a emissdo de quaisquer instrumentos de crédito
para a captag@o publica de recursos, sejam "bonds", "notes", "commercial papers", e
outros de uso comum no mercado de capitais, deliberando ainda sobre as suas

condi¢es de emissdo e resgate; e

XXXIl. Eleger, dentre seus membros, o Presidente e o Vice Presidente do
Conselho de Administragéo.

Sub-Se¢do III — Da Diretoria

Artigo 27 - A Diretoria da Companhia serd composta por 5 (cinco) Diretores, sendo
determinados os seguintes cargos: Diretor Presidente; Diretor de Operacdes; Diretor
Financeiro; Diretor Técnico e, apds a abertura do capital social, Diretor de Rela¢Ges com
Investidores, ressalvado que qualquer diretor poderd cumular até 2 (duas) fungdes. Os
Diretores serfio eleitos pela maioria dos membros do Conselho de Administragfio, em
reunido do orgdo, o qual também definird, suas fungdes e atribuigées. Os membros da
Diretoria terdo prazo de gestdo de 2 (dois) anos, permitida a reeleigdo.

Paragrafo 1° - A elei¢do da Diretoria ocorrera, preferencialmente, na mesma data
da realizacfo da Assembléia Geral Ordinaria.

Paragrafo 2° - Os membros da Diretoria nfo reeleitos permanecerfo no exercicio
dos respectivos cargos até a posse dos novos Diretores.

Paragrafo 3° - Sempre ressalvado que cada Diretor podera cumular apenas 2 (duas)
fungdes, em caso de auséncia ou vacancia tempordria de qualquer dos membros da
Diretoria, cabera ao Diretor Presidente substitui-lo ou indicar, dentre os Diretores
eleitos, aquele que ird substituir e assumir interinamente as fungdes do Diretor
temporariamente ausente. Em caso de auséncia ou vacédncia temporaria do proprio
Diretor Presidente, este devera previamente indicar, dentre os demais Diretores,
aquele que lhe substituird ou, caso ndo o faga, cabera ao Presidente do Conselho de
Administragfio fazer tal indicaggo.

Paragrafo 4° - Sempre ressalvado que cada Diretor podera cumular apenas 2 (duas)
fungdes, na hipétese de impedimento ou vacéncia permanente de um Diretor, cabera
ao Diretor Presidente indicar, dentre os Diretores eleitos, um Diretor substituto que
cumulara as atribui¢des de seu cargo com as do Diretor substituido, devendo ser
realizada, dentro de no maximo 30 (trinta) dias, reunifio do Conselho de
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Administraciio para eleicdo de um Diretor substituto efetivo, que completara o
mandato do Diretor substituido. Em caso de auséncia do Diretor Presidente, devera
ser imediatamente convocada uma reunifio do Conselho de Administragfio para que
seja preenchido o cargo vago.

Paragrafo 5° - A auséncia ou impedimento de qualquer Diretor por periodo
continuo superior a 30 (trinta) dias, exceto se autorizada pelo Conselho de
Administragdo, determinara o término do respectivo mandato, aplicando-se o
disposto no Pardgrafo 4° acima.

Artigo 28 - A Diretoria tem todos os poderes para praticar 0s atos necessarios a consecugdo
do objeto social, inclusive para alienar e onerar bens do ativo permanente, renunciar a
direitos, transigir e acordar, observadas as disposi¢des legais ou estatutarias pertinentes e as
deliberagdes e/ou restrigbes estabelecidas pela Assembléia Geral e pelo Conselho de
Administragdo. Compete a Diretoria da Companhia administrar e gerir os negdcios da
Companhia, especialmente:

II.

III.

Iv.

VL

Cumprir e fazer cumprir este Estatuto Social e as deliberagdes do Conselho
de Administracdo e da Assembléia Geral;

Elaborar e submeter anualmente ao Conselho de Administragio o plano
estratégico e o orcamento anual da Companhia, cuidando ainda das
respectivas execugdes;

Decidir, até o limite de alcada estabelecido pelo Conselho de
Administrag8io, sobre a aquisi¢fo, a aliena¢do e/ou a oneragfo de bens do
ativo permanente e compromissos financeiros associados a projetos nos
quais a Companhia pretenda investir;

Submeter, anualmente, a apreciagdo do Conselho de Administragéo, o
Relatorio da Administragdo e as contas da Diretoria, acompanhados do
relatorio dos auditores independentes, bem como a proposta de aplicagiio
dos lucros apurados no exercicio anterior;

Elaborar e propor, ao Conselho de Administragdo, o plano plurianual da
Companhia e suas eventuais revisdes; e

Apresentar, trimestralmente, ao Conselho de Administragiio, o balancete

econdmico-financeiro e patrimonial detalhado da Companhia e suas
controladas.
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Artigo 29 - Compete ao Diretor Presidente: (i) coordenar o andamento das atividades
normais da Companhia; (ii) propor, sem exclusividade de iniciativa, ao Consetho de
Administrag8o, a atribui¢do de fungdes aos Diretores; e (iii) exercer outras atribui¢des que
lhe forem cometidas pelo Conselho de Administra¢do ou por este Estatuto Social.

Artigo 30 - Compete ao Diretor de Operagdes: (i) manter os membros do Conselho de
Administragdo informados sobre as atividades operacionais da Companhia e o andamento
de suas operagOes; (ii) propor, sem exclusividade de iniciativa, ao Conselho de
Administraggo, a atribui¢do de fungdes aos Diretores; e (iii) exercer outras atribui¢des que
lhe forem cometidas pelo Conselho de Administragdo ou por este Estatuto Social.

Artigo 31 - Compete ao Diretor Financeiro: (i) coordenar as areas financeira e contabil da
Companbhia; (ii) manter os membros do Conselho de Administragdo informados sobre as
financas da Companhia; (iii) propor, sem exclusividade de iniciativa, ao Conselho de
Administragdo, a atribuigdo de fungdes aos Diretores; e (iv) exercer outras atribui¢des que
lhe forem cometidas pelo Conselho de Administragéo ou por este Estatuto Social.

Artigo 32 - Compete ao Diretor Técnico: (i) dirigir e coordenar o andamento das atividades
da Companhia relacionadas a corretagem imobiliaria, incluindo a implementagio das
diretrizes e o cumprimento das deliberagdes nesse sentido tomadas em Assembléias Gerais,
pelo Conselho de Administragdo e nas suas proprias reunides; (ii) administrar, gerir e
superintender os negodcios sociais relacionados a corretagem imobilidria, figurando como
responsavel técnico da Companhia perante o Consetho Regional de Corretores de Imoveis
da 2% Regido (“CRECI”); (iii) emitir e aprovar instru¢des e regulamentos internos que
julgar uteis ou necessarios e que se refiram a corretagem imobilidria; (iv) propor, sem
exclusividade de iniciativa, ao Conselho de Administra¢do, a atribui¢do de fungdes aos
Diretores; e (v) exercer outras atribui¢des que lhe forem cometidas pelo Consetho de
Administragdo ou por este Estatuto Social.

Artigo 33 - O cargo de Diretor Técnico serd obrigatoriamente ocupado por um corretor de
imoveis devidamente credenciado perante o CRECI.

Artigo 34 - Compete ao Diretor de Relagdes com Investidores: (i) prestar informagGes ao
publico, & CVM e as bolsas de valores e mercados de balcdo organizados em que a
Companhia tenha seus valores mobiliarios admitidos a negociagfo; (ii) manter atualizado o
registro de companhia aberta da Companhia; (iii) cumprir toda a legislagdo e
regulamentagéio aplicdvel as companhia abertas; ¢ (iv) exercer outras atribui¢des que lhe
forem cometidas pelo Conselho de Administragdo ou por este Estatuto Social.

Artigo 35 - Como regra geral e ressalvados os casos objeto dos paragrafos subseqiientes, a

Companhia ¢ representada (i) por 2 (dois) Diretores em conjunto; ou (ii) por 1 (um) Diretor
em conjunto com 1 (um) procurador com poderes especificos. Para os atos relacionados ou
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decorrentes da corretagem imobiliaria, a Companhia devera ser representada
exclusivamente por 2 (dois) Diretores em conjunto, sendo um deles necessariamente o
Diretor Técnico.

Paragrafo 1° - Os atos para os quais o presente Estatuto Social exija autorizagdo
prévia do Conselho de Administragfo s6 poderdo ser praticados quando preenchida
tal condigfo.

Paragrafo 2° - A Companhia podera ser representada por apenas 1 (um) Diretor ou
1 (um) procurador, isoladamente, quando se tratar de (i) enviar ou receber
correspondéncias ou assinar documentos que ndo criem obrigacdes para a
Companhia; e/ou (ii) praticar atos de simples rotina administrativa, inclusive
perante reparti¢es publicas, sociedades de economia mista, a Secretaria da Receita
Federal, as Secretarias das Fazendas Estaduais, as Secretarias das Fazendas
Municipais, as Juntas Comerciais, a Justica do Trabalho, o INSS, a Caixa
Econdémica Federal, e os bancos arrecadadores do FGTS e outros de idéntica
natureza, e a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria.

Paragrafo 3° - Na constituicio de procuradores, observar-se-d0 as seguintes
regras:

(a) todas as procuragdes serdo outorgadas por pelo menos 2 (dois) Diretores,
sendo necessariamente um deles o Diretor Presidente ou o Diretor Financeiro;

(b) quando o mandato tiver por objeto a pratica de atos que dependam de
prévia autorizagdo do Conselho de Administragdo, a sua outorga ficard
expressamente condicionada a obtengfo dessa autorizagfo, que serd mencionada em
seu texto; e

©) as procuragOes deverdo estabelecer expressamente os poderes por elas
conferidos e ndo poderfo ter prazo de validade superior a 1 (um) ano, ressalvado no
que se refere as procuragdes ad judicia, que poderdo ter prazo indeterminado de
duracdo.

Paragrafo 5° - Ndo terfo validade, nem obrigardo a Companhia, os atos praticados
em desconformidade ao disposto neste Artigo.

Comité de Investimentos de Incorporacfio Imobiliaria
Artigo 36 — A Companhia tera um Comité de Investimentos de Incorporagdo Imobiliéria,

composto por 05 (cinco) Diretores da Companhia, sendo o Diretor Presidente, o Diretor de
Operagdes, o Diretor Financeiro, o Diretor Técnico ¢ o Diretor de Relagdes com
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Investidores, ao qual caberd aprovar a participagdo da Companhia e suas afiliadas,
coligadas ou controladas, coligadas ou controladas, em todos os projetos de incorporagédo
imobiliaria.

SECAO III
DO CONSELHO FISCAL

Artigo 37 - O Conselho Fiscal, de carater ndo permanente, sera composto de 3 (trés) a 5
(cinco) membros e igual namero de suplentes, todos residentes no Pais, acionistas ou néo,
observados os requisitos e impedimentos fixados na Lei 6.404/76, eleitos pela Assembléia
Geral para mandato de 1 (um) ano, permitida a reeleigfo.

Paragrafo 1° - A posse dos membros do Conselho Fiscal serda condicionada a
assinatura do Termo de Anuéncia dos Membros do Conselho Fiscal a que alude o
Regulamento de Listagem do Novo Mercado. Os membros do Conselho Fiscal
deverdo, imediatamente apés a investidura nos respectivos cargos, comunicar a
BOVESPA a quantidade e as caracteristicas dos valores mobiliarios de emisséo da
Companhia de que sejam titulares, direta ou indiretamente, inclusive seus
derivativos.

Paragrafo 2° - O Conselho Fiscal terdA um Presidente, eleito por seus membros na
primeira reunifio do 6rgéo apos sua instalagéo.

Artigo 38 - Em caso de vaga, renlincia, impedimento ou auséncia injustificada a duas
reunides consecutivas, serd o membro do Conselho Fiscal substituido, até o término do
mandato, pelo respectivo suplente.

Paragrafo Unico - Em caso de impedimento ou vacéncia permanente no cargo de
um membro do Conselho Fiscal, e sem que haja suplente a substitui-lo, cabera ao
Presidente do Conselho Fiscal imediatamente convocar uma Assembléia Geral da
Companhia para eleger um novo membro efetivo do Conselho Fiscal e respectivo
suplente, para preencher o cargo e completar o mandato do membro impedido ou
vacante.

Artigo 39 - O Conselho Fiscal, quando instalado, reunir-se-4 ordinariamente
trimestralmente e, extraordinariamente, sempre que convocado o interesse social exigir. As
reunides do Consetho Fiscal poderdo ser realizadas por conferéncia telefonica, video
conferéncia, correio eletronico ou por qualquer outro meio de comunicagéo.

Paragrafo 1° - As convocagdes para as reunides do Conselho Fiscal serfio feitas
pelo Presidente do oOrgfo, com antecedéncia minima de 5 (cinco) dias. Tal
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convocacdo devera ser enviada por escrito, mediante correspondéncia, fax, portador,
carta registrada, telegrama, e-mail ou por qualquer outro meio que permita a
comprovacgdo do recebimento.

Paragrafo 2° - Todas as deliberacdes do Conselho Fiscal constardo de atas lavradas
no respectivo Livro de Atas e Pareceres do Conselho de Fiscal e autenticadas pela
mesa.

Paragrafo 3° - Nas reunides do Conselho de Fiscal sdo admitidos os votos por meio
de delegacdo feita em favor de outro conselheiro, o voto escrito antecipado e o voto
proferido por fax, correio eletrdnico ou por qualquer outro meio de comunicagéo,
computando-se como presentes 0s membros que assim votarem.

Artigo 40 - A remuneracdo dos membros do Conselho Fiscal, além do reembolso
obrigatdrio das despesas de locomogfo e estadia necessarias ao desempenho da fungéo sera
fixada pela Assembléia Geral que os eleger.

Artigo 41 - Compete ao Conselho Fiscal, quando instalado, sem prejuizo de outras
atribuig¢des que lhe sejam conferidas em virtude de disposiggo legal ou por determinagéo da
Assembléia Geral:

IL.

II1.

Iv.

Fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e
verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios;

Opinar sobre o relatorio anual da administragdio, fazendo constar do seu parecer
as informagdes complementares que julgar necessarias ou tteis a deliberacéo da
Assembléia Geral;

Opinar sobre as propostas dos administradores, a serem submetidas a
Assembléia Geral, relativas a modificagdo do capital social, emisséio de
debéntures ou bonus de subscrigfo, planos de investimentos ou orgamentos de
capital, distribui¢io de dividendos, transformag#o, incorporagdo, fusdo ou cisdo

da Companbhia;

Denunciar, por qualquer de seus membros, aos 6rgdos de administragdo e, se
estes ndo tomarem as providéncias necessarias para protecdo dos interesses da
Companhia, a Assembléia Geral, os erros, fraudes ou crimes que descobrirem, e
sugerir providéncias uteis & Companbhia;

Convocar a Assembléia Geral Ordinaria se os administradores retardarem por
mais de um més essa convocagdo, ¢ a Extraordindria sempre que ocorrerem
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motivos graves ou urgentes, incluindo na pauta das assembléias as matérias que
considerarem necessdrias;

VI Analisar, pelo menos trimestralmente, o balancete e demais demonstra¢ies
financeiras elaboradas periodicamente pela Diretoria;

VII.  Examinar as demonstragdes financeiras do exercicio social e sobre elas opinar; e
VIII. Exercer essas atribui¢des durante a liquidagfo.

Paragrafo Unico - Os membros do Conselho Fiscal participardo, obrigatoriamente,
das reunides do Conselho de Administragio em que devam ser apreciadas as
matérias referidas nos incisos II, III ¢ VII deste artigo.

CAPITULO IV
DA DISTRIBUICAO DOS LUCROS

Artigo 42 - O exercicio social se inicia em 1° de janeiro e se encerra em 31 de dezembro de
cada ano.

Paragrafo 1° - Ao fim de cada exercicio social, a Diretoria fara elaborar, com
observancia dos preceitos legais pertinentes, as seguintes demonstragdes
financeiras:

(a) balango patrimonial;

(b)  demonstra¢des das mutagdes do patriménio liquido;
(c) demonstragdo do resultado do exercicio; e

(d) demonstragfo das origens e aplicagdes de recursos.

Paragrafo 2° - Juntamente com as demonstra¢les financeiras do exercicio, o
Conselho de Administragdo apresentara a Assembléia Geral Ordinédria proposta
sobre a destinagdo a ser dada ao lucro liquido, com observéncia do disposto neste
Estatuto Social e na Lei 6.404/76.

Paragrafo 3° - O lucro liquido do exercicio terd obrigatoriamente a seguinte
destinagdo:

a) 5% (cinco por cento) para a formacfo da reserva legal, até atingir 20%
(vinte por cento) do capital social subscrito;

b) pagamento do dividendo obrigatdrio, observado o disposto no Artigo 43
abaixo;
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<) constitui¢do de reserva de lucros, distribui¢do de dividendos além dos
dividendos obrigatdrios e/ou outra destinagio nas condi¢bes da Lei.

Artigo 43 - Os acionistas terfio direito a receber, em cada exercicio, a titulo de dividendos,
um percentual obrigatorio de 25% (vinte e cinco por cento) sobre o lucro liquido, com os
seguintes ajustes:

L o acréscimo das importincias resultantes da reversdo, no exercicio, de
reservas para contingéncias, anteriormente formadas;

1. o decréscimo das importancias destinadas, no exercicio, a constitui¢do da
reserva legal e de reservas para contingéncias.

111. sempre que o montante do dividendo obrigatério ultrapassar a parcela
realizada do lucro liquido do exercicio, a administragdo podera propor, e a
Assembléia Geral aprovar, destinar o excesso a constituicdo de reserva de lucros a
realizar (artigo 197 da Lei 6.404/76).

Paragrafo 1° - A Assembléia Geral podera atribuir aos administradores da
Companhia uma participagio nos lucros, observados os limites legais pertinentes. E
condicdo para pagamento de tal participagdo a atribuigdo aos acionistas do
dividendo obrigatorio a que se refere este Artigo.

Paragrafo 2° - A Assembléia Geral pode deliberar, a qualquer momento, distribuir
dividendos por conta de reservas de lucros pré-existentes ou de lucros acumulados
de exercicios anteriores, assim mantidos por forga de deliberagcdo da Assembléia
Geral, depois de atribuido em cada exercicio, aos acionistas, o dividendo
obrigatorio a que se refere este Artigo.

Paragrafo 3° - A Companhia poderd levantar balangos semestrais ou
intermediarios. O Conselho de Administragdo poderd deliberar a distribuigédo de
dividendos a débito da conta de lucro apurado naqueles balangos. O Conselho de
Administragfo podera, ainda, declarar dividendos intermediarios a débito da conta
de lucros acumulados ou de reservas de lucros existentes naqueles balangos ou no
ultimo balango anual, observados os termos da Lei.

Paragrafo 4° — O Conselho de Administragio poderd determinar o pagamento ou
crédito de juros sobre o capital proprio nos termos do artigo 9°, paragrafo 7° da Lei
n.° 9.249/95 e legislacfo e regulamentagfo pertinentes, cujos valores totais poderdo
ser imputados ao dividendo obrigatdrio.
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Paragrafo 5° - Os dividendos declarados ¢ nfio reclamados em trés anos
prescrevem em favor da Companhia.

Artigo 44 - A Assembléia Geral podera deliberar a capitalizag@io de reservas instituidas em
balangos semestrais ou intermediarios.

CAPITULO V

DA ALIENACAO DO CONTROLE ACIONARIO,
DO CANCELAMENTO DO REGISTRO DE COMPANHIA ABERTA E
DA SAIDA DO NOVO MERCADO

Artigo 45 - As operacdes que objetivem a alienagdo de controle aciondrio, o cancelamento
do registro de companhia aberta e a saida do Novo Mercado observarfio as condigdes € o0s
prazos previstos na legislagdo vigente e no Regulamento de Listagem do Novo Mercado.

Paragrafo Unico: Para fins deste Estatuto Social, o termo OPA significa oferta
publica de aquisicéo.

Artigo 46 - A alienagfo do controle acionario da Companhia, tanto por meio de uma Unica
operagdo como por meio de operagdes sucessivas, deverd ser contratada sob condigdo,
suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente do controle se obrigue a efetivar OPA das
a¢des dos demais acionistas, de forma a lhes assegurar tratamento igualitario ao do
alienante.

Artigo 47 - A OPA referida no Artigo 46 também devera ser efetivada:

L Nos casos em que houver cess@io onerosa de direitos de subscri¢do de agdes
e de outros titulos ou direitos relativos a valores mobiliarios conversiveis em agdes
da Companhia, que venha a resultar na alienagdo do controle da Companhia; e

1L Em caso de alienago do controle do acionista controlador da Companhia,
sendo que, nesse caso, o acionista controlador alienante ficard obrigado a declarar a
BOVESPA o valor atribuido & Companhia nessa alienag@o e anexar documentagio
que o comprove.

Artigo 48 - Aquele que ja detiver a¢gdes da Companhia e que venha a adquirir o poder de
controle acionario, em razio de contrato particular de compra de agdes celebrado com o

acionista controlador, envolvendo qualquer quantidade de agdes, estara obrigado a:

L. Efetivar a OPA referida no Artigo 46 deste Estatuto Social; e
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1L Ressarcir os acionistas dos quais tenha comprado agdes em bolsa de
valores nos 6 (seis) meses anteriores a data da alienagfio do controle acionario da
Companhia, devendo pagar a estes a eventual diferen¢a entre o preco pago pelas
acdes do acionista controlador e o valor pago em bolsa de valores por agdes da
Companhia nesse mesmo periodo, devidamente atualizado até o momento do
pagamento pelo IGP-M indice Geral de Precos ao Mercado.

Artigo 49 - Na OPA a ser efetivada pelo acionista controlador ou pela Companhia para o
cancelamento do registro de companhia aberta da Companhia, o preco minimo a ser
ofertado devera corresponder ao valor econdmico apurado em laudo de avaliagéo, conforme
disposto no Artigo 51 deste Estatuto Social.

Artigo 50 - Caso os acionistas reunidos em Assembléia Geral deliberem a saida da
Companhia do Novo Mercado, seja para que suas a¢les sejam registradas para negociagio
fora desse segmento, seja em razdo de operagfo de reorganizagio societaria na qual as
a¢des da Companhia resultante de tal reorganizagiio ndo sejam admitidas para negociagéo
no Novo Mercado, o acionista ou grupo de acionistas que detiver o poder de controle da
Companhia (tal como definido no Regulamento de Listagem do Novo Mercado) devera
efetivar OPA de agbes dos demais acionistas, no minimo, pelo seu respectivo valor
econdmico, a ser apurado em laudo de avaliagdo, conforme disposto no Artigo 51 deste
Estatuto Social, respeitadas as normas legais e regulamentares aplicaveis.

Artigo 51 - O laudo de avaliagfio de que tratam os Artigos 49 e 50 devera ser elaborado por
empresa especializada, com experiéncia comprovada e independente quanto ao poder de
decisdo da Companhia, seus administradores ¢ controladores, devendo referido laudo
também satisfazer os requisitos do paragrafo 1° do artigo 8° da Lei 6.404/76 e conter a
responsabilidade prevista no paragrafo 6° do mesmo artigo da Lei 6.404/76.

Paragrafo 1° - A escolha da empresa especializada responsavel pela determinacéo
do valor econdmico da Companhia é de competéncia da Assembléia Geral, a partir
da apresentacfo, pelo Conselho de Administragdo, de lista triplice, devendo a
respectiva deliberagdo ser tomada por maioria absoluta dos votos das “A¢Oes em
Circulagdo” (conforme definido no Pardgrafo 3° abaixo), manifestados na
Assembléia Geral que deliberar sobre o assunto, no se computando os votos em
branco.

Paragrafo 2° - A Assembléia Geral de que trata o Paragrafo 1° deste Artigo se
instalada em primeira convocagio devera contar com a presenga de acionistas que
representem, no minimo, 20% (vinte por cento) do total de A¢des em Circulagéo, ou
se instalada em segunda convocagfio poderd contar com a presenca de qualquer
nimero de acionistas representantes das A¢des em Circulacgo.
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Paragrafo 3° - Para fins deste Artigo, consideram-se A¢des em Circulagéo, todas as
agOes representativas do capital social da Companhia, excetuadas as agdes detidas
pelo Acionista Controlador (conforme definido no Regulamento de Listagem do
Novo Mercado), por pessoas a ele vinculadas, por administradores da Companhia e
aquelas em tesouraria.

Paragrafo 4° - Os custos de elaboragéio do laudo de avaliag@o referido neste Artigo
deverdo ser suportados integralmente pelo ofertante.

CAPITULO VI

DO JUIZO ARBITRAL

Artigo 52 - A Companhia, seus acionistas, administradores e membros do Conselho Fiscal obrigam-se a
resolver, por meio de arbitragem, toda e qualquer disputa ou controvérsia que possa surgir entre eles,
relacionada ou oriunda, em especial, da aplicagdo, validade, eficacia, interpretagfio, violagdo e seus efeitos,
das disposi¢des contidas na Lei 6.404/76, neste Estatuto Social, nas normas editadas pelo Conselho
Monetario Nacional, pelo Banco Central do Brasil e pela Comissiio de Valores Mobilirios, bem

como nas demais normas aplicaveis ao funcionamento do mercado de capitais em geral, além
daquelas constantes do Regulamento de Listagem do Novo Mercado, do Contrato de Participagdo no Novo

Mercado e do Regulamento de Arbitragem da Camara de Arbitragem do Mercado.
CAPITULO VII
DA LIQUIDACAO DA COMPANHIA
Artigo 53 - A Companhia entrara em liquidago nos casos determinados em Lei, cabendo a
Assembléia Geral eleger o liquidante ou liquidantes, obedecidas as formalidades legais.
CAPITULO VIII
DISPOSICOES FINAIS
Artigo 54 - A Companhia nfo registrara:
(i) qualquer transferéncia de a¢Ges para o comprador do poder de controle ou para
aquele(s) que vier(em) a deter o poder de controle, enquanto esse(s) ndo

subscrever(em) o Termo de Anuéncia dos Controladores, conforme previsto no
Regulamento de Listagem do Novo Mercado; e
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(i) Acordo de Acionistas que dispuser sobre o exercicio do poder de controle da
Companhia, enquanto seus signatarios ndo subscrever(em) o Termo de Anuéncia dos
Controladores, conforme previsto no Regulamento de Listagem do Novo Mercado.

Artigo 55 - A Companhia observard os Acordos de Acionistas arquivados em sua sede
social, sendo expressamente vedado aos integrantes da mesa da Assembléia Geral ou dos
orgdos de administragdo da Companhia acatar declaragdio de voto de qualquer acionista ou
administrador vinculado a Acordo de Acionistas arquivado na sede social, que for proferida
em desacordo com as disposi¢des do respectivo Acordo de Acionistas, sendo também
expressamente vedado a Companhia aceitar e proceder a transferéncia de agdes e/ou a
oneracdo e/ou a cessfio de direito de preferéncia a subscrigio de agdes e/ou de outros
valores mobiliarios que nfo respeitar aquilo que estiver previsto e regulado em Acordo de
Acionistas.

Artigo 56 - E vedado 4 Companhia conceder financiamento ou garantias de qualquer
espécie a terceiros, sob qualquer modalidade, para negdcios estranhos aos interesses da
Companhia.

Artigo 57 - As publicages ordenadas pela Lei 6.404/76 serdo realizadas no Didrio
Oficial do Estado de Sédo Paulo e no Jornal Folha de S. Paulo.

Artigo 58 - Os casos omissos neste Estatuto Social serdo resolvidos pela Assembléia
Geral e regulados de acordo com o que preceitua a Lei n° 6.404/76.

Artigo 59 - As disposigdes contidas no Artigo 17 §2°, no Artigo 21 §3°, no Artigo 25 inciso
VIII, no Artigo 37 §1°, no Artigo 45 e no Artigo 54 somente serdo eficazes a partir da data
em que a Companhia publicar o Antincio de Inicio de Distribui¢do Publica de Agdes,
referente & oferta publica de distribui¢do primaria de agdes ordindrias de emissdo da
Companhia objeto do pedido de registro n° RJ/2006-03839.”

Estatuto Social da Abyara Planejamento Imobilidrio S.A. aprovado na Assembléia Geral
Extraordindria da Companhia realizada em 14 de junho de 2006.

Emilio José de Almeida Westermann
Secretario
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
IAN - INFORMAGOES ANUAIS Data-Base - 04/01/2006

O REGISTRO NA CVM NAO IMPLICA QUALQUER APRECIAGAO SOBRE A COMPANHIA, SENDO OS SEUS
ADMINISTRADORES RESPONSAVEIS PELA VERACIDADE DAS INFORMAGOES PRESTADAS.

01.01 - IDENTIFICAGAO

1-CODIGO CVM 2 - DENOMINAGAO SOCIAL . 3 - CNPJ
999999 ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A 07794351000160
4 - DENOMINAGAO COMERCIAL

ABYARA

5 - DENOMINAGAQ SOCIAL ANTERIOR
ABAYRA REAL ESTATE S.A.

6 - NIRE
35300328337

7-SITE
abyara.com.br

01.02 - SEDE

1 - ENDEREGCO COMPLETO

2 - BAIRRO OU DISTRITO

AV. REPUBLICA DO LIBANO, No. 417 SALAA IBIRAPUERA
3-CEP 4 - MUNICIPIO 5-UF
04501-000 SAO PAULO SP
6-DDD 7 - TELEFONE 8 - TELEFONE 9 - TELEFONE 10 - TELEX
011 3888-3380 - -
11-DDD 12-FAX 13 - FAX 14 -FAX
011 3888-3790 - -
15 - E-MAIL
ri@abyara.com.br
01.03 - DEPARTAMENTO DE ACIONISTAS
ATENDIMENTO NA EMPRESA
1-NOME
Marcelo faria de Lima
2- CARGO
Diretor de Relagdo com investidores
3 - ENDEREGO COMPLETO 4 - BAIRRO QU DISTRITO
Av.Republica do Libano, 417 SALA A IBIRAPUERA
5-CEP 6 - MUNICIPIO 7 - UF
04501-000 Sao Paulo SP
8-DDD 9 - TELEFONE 10 - TELEFONE 11 - TELEFONE 12 - TELEX
011 3888-3880 - -
13-DDD 14 - FAX 15-FAX 16 - FAX
011 3888-3790 - -
17 - E-MAIL
ri@abyara.com.br
AGENTE EMISSOR / INSTITUICAO FINANCEIRA DEPOSITARIA
18 - NOME
Banco ltau S.A.
19 - CONTATO
Gersina Silva Bueno
20 - ENDEREGO COMPLETO 21 - BAIRRO OU DISTRITO
Av. Engenheiro Armando de Arruda Pereira, No.707 S0. andar Jabaquara
22 - CEP 23 - MUNICIPIO 24 - UF
04344-902 Séao Paulo SP
25 - DDD 26 - TELEFONE 27 - TELEFONE 28 - TELEFONE 29 - TELEX
011 5029-1809 - -
30-DDD 31-FAX 32 - FAX 33-FAX
0t1 5029-1917 - -
34 - E-MAIL

gersina.bueno@itau.com.br




SERVIGO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

IAN - INFORMAGOES ANUAIS

Data-Base - 04/01/2006

01.01 - IDENTIFICAGAO

1-CODIGO CVM
99999-9

2 - DENOMINAGAO SOCIAL )
ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A

3-CNPJ
07.794.351/0001-60

OUTROS LOCAIS DE ATENDIMENTO A ACIONISTAS

35-iTEM

36 - MUNICIPIO

37-UF  |38-DDD

39 - TELEFONE

40 - TELEFONE

01

02

03

04

01.04 - DIRETOR DE RELAGOES COM INVESTIDORES (Enderego para Correspondéncia com a Companhia)

1-NOME

Marcelo Faria de Lima

2 - ENDEREGO COMPLETO

3 - BAIRRO OU DISTRITO

ri@abyara.com.br

Av. Republica do Libano, 417 SALA A IBIRAPUERA
4-CEP 5 - MUNICIPIO 6 - UF
04501-000 SAO PAULO SP
7-DDD B - TELEFONE 9 - TELEFONE 10 - TELEFONE 11 - TELEX

011 3888-3880 - -

12-DDD 13 - FAX 14 - FAX 15 - FAX

o011 3888-3790 - -

16 - E-MAIL

18 - CPF
715.268.947-04

17 - DIRETOR BRASILEIRO
SiM

18 - PASSAPORTE
CM 475564

01.05 - REFERENCIA / AUDITOR

1 - DATA DE INICIO DO ULTIMO EXERCICIO SOCIAL
03/01/2006

2 - DATA DE TERMINO DO ULTIMO EXERCICIO SOCIAL
04/01/2006

3 - DATA DE INICIO DO EXERCICIO SOCIAL EM CURSO
05/01/2006

4 - DATA DE TERMINO DO EXERCICIO SOCIAL EM CURSO
31/12/2006

5 - NOME/RAZAO SOCIAL DO AUDITOR
Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes

6 - CODIGO CVM
00385-9

7 - NOME DO RESPONSAVEL TECNICO
Eduardo Jorge Costa Martins

8 - CPF DO RESP. TECNICO
066.557.558-08

01.06 - CARACTERISTICAS DA EMPRESA

1 - BOLSA DE VALORES ONDE POSSUI REGISTRO

JeveRAL Tewiess |
e ] [ ]

Jover |
pvRe |

[ Isvrs |

| |vsT

2 - MERCADO DE NEGOCIACAC
Bolsa

3-TIPO DE SITUAGAO
Operacional

4 - CODIGO DE ATIVIDADE

3110 - Emp. Adm. Part. - Const. Civil, Mat. Const. e Decoragéo

5 - ATIVIDADE PRINCIPAL
Incorporagéo Imobiliaria

6 - ACOES PREF. COM CLASSES
NAO
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
IAN - INFORMAGOES ANUAIS Data-Base - 04/01/2006

01.01 - IDENTIFICAGAO

1- CODIGO CVM 2 - DENOMINAGAO SOCIAL 3 - CNPJ
99999-9 ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A 07.794.351/0001-60

01.07 - CONTROLE ACIONARIO / VALORES MOBILIARIOS

1 - NATUREZA DO CONTROLE ACIONARIO
Privada Nacional

2 - VALORES MOBILIARIOS EMITIDOS PELA CIA.

[X JAgses [Centificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) |

r IDebéntures Conversiveis em Agdes INotas Promissérias (NP) ]

l |A<;6es Resgataveis

I

l

| |BDR ]
] lOutros l
DESCRIGAO

r lDebéntures Simples

!
|
|
[ ]Partes Beneficiarias I
|
|

f lB()nus de Subscricéo

]—[Certificado de Investimento Coletivo (CIC) J

01.08 - PUBLICACOES DE DOCUMENTOS

1 - AVISO AOS ACIONISTAS SOBRE DISPONIBILIDADE DAS DFs. 2 - ATA DA AGO QUE APROVOU AS DFs.

3 - CONVOCAGAO DA AGO PARA APROVAGAO DAS DFs. 4 - PUBLICAGAO DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

01.09 - JORNAIS ONDE A CIA. DIVULGA INFORMAGOES

1-1TEM  [2- TITULO DO JORNAL 3-UF
01 |FOLHA DE SAO PAULO SP
02 |DIARIO OFICIAL DO ESTADO DE SP SP

01.10 - DIRETOR DE RELAGOES COM INVESTIDORES

1 -DATA 2 - ASSINATURA
20/06/2006
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
IAN - INFORMAGOES ANUAIS Data-Base - 04/01/2006

01.01 - IDENTIFICAGAO

1 - CODIGO CVM 2 - DENOMINAGAO SOCIAL 3-CNPJ
99999-9 ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A 07.794.351/0001-60

04.01 - COMPOSICAO DO CAPITAL SOCIAL

1 - Data da Ultima Alteragéo: 28/06/2006

2-ITEM |3 - ESPECIE DAS AGOES 4 - NOMINATIVA |5 - VALOR NOMINAL 6 - QTD. DE AGOES 7 - SUBSCRITO 8 - INTEGRALIZADO
OU ESCRITURAL (Reais) (Unidades) (Reais) (Reais)

01 |ORDINARIAS ESCRITURAL 10.400.000 1.300.000 1.300.000
02 |PREFERENCIAIS 0 0

03 |PREFERENCIAIS CLASSE A 0 0 0
04 |PREFERENCIAIS CLASSE B 0 0 0
05 IPREFERENCIAIS CLASSE C 0 0 o]
06 [PREFERENCIAIS CLASSED 0 0 0
07 |PREFERENCIAIS CLASSEE 0 0 0
08 |PREFERENCIAIS CLASSEF 0 0 0
08 |PREFERENCIAIS CLASSE G 0 0 0
10 |PREFERENCIAIS CLASSE H 0 0 0
11 JPREFER. OUTRAS CLASSES 0 0 0
99 |[TOTAIS 10.400.000 1.300.000 1.300.000
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SERVICO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

IAN - INFORMAGOES ANUAIS

01.01 - IDENTIFICAGAO

Data-Base - 04/01/2006

1-CODIGO CVM
99999-9

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A

3 - CNPJ
07.794.351/0001-60

04.03 - BONIFICAGAO / DESDOBRAMENTO OU GRUPAMENTO DE AGOES NOS TRES ULTIMOS ANOS

1- ITEM |2 - DATAAPROVAGAO |3 - VALOR NOMINAL POR ACAO |4 - VALOR NOMINAL POR ACAO |5 - QUANTIDADE DE AGOES 6 - QUANTIDADE DE ACOES
IANTES DA APROVAGAO DEPOIS DA APROVAGAQ ANTES DA APROVAGAQO DEPOIS DA APROVAGAO
(Reais) (Reais) (Unidades) (Unidades)
01 01/02/2006 1.300.000 26.000.000
02 28/06/2006 26.000.000 10.400.000
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
IAN - Informag¢des Anuais Data-Base ~ 04/01/2006

99999-9 ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A 07.794.351/0001-60

12.01 - PRINCIPAIS PATENTES, MARCAS COMERCIAIS E FRANQUIAS

Marecas, Patentes e Nomes de Dominio

Em 31 de maio de 2006, éramos titulares de direitos sobre aproximadamente 3 marcas registradas e 6
em processo de registro no Brasil junto ao INPI, incluindo a marca Abyara. Na medida em que participemos
de projetos de incorporagdo imobilidria, nossas SPEs poderfo requisitar o registro de outras marcas,
relacionadas a tais projetos. Em 31 de maio de 2006, éramos, ainda, titulares de aproximadamente 10 nomes
de dominio, incluindo www.abyara.com.br.

RELACAO DE MARCAS
ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A.

e

Tipo de Marca

 Marca
ABYARA Nominativa
ABYARA Mista

SELF PLAN Mista 10.
Figurativa NCL(_8);4-
826929559 ABYARA Nominativa NCL(8 ) 35
826929532 Figurativa NCL(8)35
826929540 Figurativa NCL(8 ) 36
826929567 ~  ABYARA Nominativa NCL(8)36
826929575 ABYARA Nominativa NCL(8 ) 41
RELACAO DE DOMINIOS

ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A.

abyara.com.br
abyaraimoveis.com.br
abyaraonline.com.br
canalinvestimovel.com.br
casaimovel.com.br
oimovel.com.br
oimovel.imb.com.br
aeccliente.com.br
consultorimoveis.com.br
revistawelcome.com.br
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
IAN - INFORMAGOES ANUAIS Data-Base - 04/01/2006

01.01 - IDENTIFICAGAO

1- CODIGO CVM 2 - DENOMINACAO SOCIAL 3-CNPJ
99999-9 ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A 07.794.351/0001-60

16.01 - AGOES JUDICIAIS COM VALOR SUPERIOR A 5% DO PATRIMONIO LiQUIDO OU DO LUCRO LiQUIDO

1 - ITEM|2 - DESCRICAO 3 - % PATRIM. 4 - % LUCRO |5 - PROVISAO 6 - VL.PROVISIONADO |[7 - VL. TOTAL AGOES
LiQuipo LiQuIipo

(Reais) (Reais)

8 - OBSERVACAO

01 [TRABALHISTA | 0,00| 0,00| | o]
02 |FISCAL/TRIBUTARIA | 0,00| 0,00| | 0|
03 |OUTRAS | 0,00| 0,00] | of
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Abyara Planejamento
Imobiliario S.A.

Demonstracbes Financeiras
Referentes ao Periodo de

4 de Janeiro (Data de Constituicdo da
Sociedade) a 1° de Marco de 2006
(Data de Inicio das Operacées) e
Parecer dos Auditores Independentes

Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes
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PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES

Aos Administradores e Acionistas da
Abyara Planejamento Imobiliario S.A.
Sio Paulo - SP

1.

Examinamos os balancos patrimoniais, individual e consolidado, da Abyara Planejamento
Imobiliario S.A. e controladas, levantados em 1° de mar¢o de 2006 (data de inicio das
operagdes), e as respectivas demonstragdes das mutagdes do patrimdnio liquido e das
origens e aplicagdes de recursos correspondentes ao periodo de 4 de janeiro (data de
constituicdo da Sociedade) a 1° de margo de 2006, elaborados sob a responsabilidade de sua
Administragdo. Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre essas
demonstragdes financeiras.

Nosso exame foi conduzido de acordo com as normas brasileiras de auditoria e
compreendeu: (a) o planejamento dos trabalhos, considerando a relevancia dos saldos, o
volume das transagdes ¢ os sistemas contabil e de controles internos da Sociedade e
controladas; (b) a constatacdo, com base em testes, das evidéncias e dos registros que
suportam os valores ¢ as informagdes contabeis divulgados; e (c) a avalia¢do das praticas e
das estimativas contdbeis mais representativas adotadas pela Administragdo da Sociedade e
controladas, bem como da apresentagdo das demonstragdes financeiras tomadas em
conjunto.

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras referidas no paragrafo 1 representam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicdo patrimonial e financeira,
individual e consolidada da Abyara Planejamento Imobiliario S.A. e controladas em 1° de
mar¢o de 2006 (data de inicio das operagdes), as mutacdes de seu patrimonio liquido e as
origens e aplicacdes de seus recursos correspondentes ao periodo de 4 de janeiro (data de
constituicdo da Sociedade) a 1° de mar¢o de 2006, de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil.

S&o Paulo, 13 de margo de 2006

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU Eduardo Jorge Costa Martins
Auditores Independentes Contador
CRCn°2 SP 011609/0-8 CRCn° 1 SP 180333/0-3
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ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. E CONTROLADAS

DEMONSTRACOES DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LiQUIDO
PARA O PERIODO DE 4 DE JANEIRO (DATA DE CONSTITUICAO DA SOCIEDADE)
A 1° DE MARCO DE 2006 (DATA DE INICIO DAS OPERACOES)

(Em reais)

Subscrigio e integralizagio de capital em 4 de janeiro de 2006
Subscrigdo de capital em 1° de fevereiro de 2006
Integralizagdo de capital em fevereiro de 2006

SALDOS EM 1° DE MARCO DE 2006

Capital Capital a Capital
subscrito integralizar  integralizado
900 - 900
1.299.100 (1.299.100) -
- 499.497 499.497
1.300.000 (799.603) 500.397

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.
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ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. E CONTROLADAS

DEMONSTRACOES DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS

PARA O PERIODO DE 4 DE JANEIRO (DATA DE CONSTITUICAO DA SOCIEDADE)
A 1° DE MARCO DE 2006 (DATA DE INICIO DAS OPERACOES)

(Em reais)

Controladora Consolidado

ORIGENS DE RECURSOS
Dos acionistas-
Integralizagéo de capital 500.397 500.397
APLICACOES DE RECURSOS
No ativo realizével a longo prazo 28.686 28.686
No ativo permanente:
Investimentos 649 -
Imobilizado 721.804 1.424.236
722.453 1.424.236
Total das aplicagdes 751.139 1.452.922
INSUFICIENCIA DE CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO (250.742)  (952.525)
REPRESENTADA POR
Ativo circulante 59.343 62.304
Passivo circulante 310.085 1.014.829
INSUFICIENCIA DE CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO (250.742)  (952.525)

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

184



ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. E CONTROLADAS

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

PARA O PERIODO DE 4 DE JANEIRO (DATA DE CONSTITUICAO DA SOCIEDADE)
A 1° DE MARCO DE 2006 (DATA DE INICIO DAS OPERACOES)

(Valores em reais)

1. CONTEXTO OPERACIONAL

A Abyara Planejamento Imobilidrio S.A. (“Sociedade”) e suas controladas foram
constituidas em janeiro de 2006 e suas operacdes foram iniciadas em 1° de marco de 2006,
tendo como atividades preponderantes a atua¢do no ramo de incorporagdo imobiliaria e,
através de suas controladas Abyara S.A. e AEC Cliente Assessoria a Cliente Ltda., a
prestacdo de servigos de intermedia¢do na compra, venda, locacdo e administracdo de bens
iméveis; assessoria, estudo e planejamento de negdcios imobiliarios, inclusive
incorporagdes; consultoria, planejamento e execu¢do de propaganda e publicidade;
promogdo de vendas para terceiros, inclusive com treinamento de pessoal; e consultorias ¢
pesquisas mercadologicas, podendo participar de outras sociedades na qualidade de socia ou
acionista.

Em 1° de margo de 2006, foi celebrado Instrumento Particular de Contrato de Compra ¢
Venda de Ativos, Transferéncia de Direitos e Outras Avengas, visando a transferéncia dos
ativos, contratos e funcionarios das sociedades anteriormente constituidas - CMW
Planejamento ¢ Consultoria Imobiliaria Ltda. (“CMW”), WTC Projetos ¢ Consultoria
Imobiliaria Ltda. (“WTC”) e AEC Cliente Assessoria e Consultoria a Clientes Ltda.
(“AEC”), para as sociedades Abyara Planejamento Imobilidrio S.A., Abyara S.A. e AEC
Cliente Assessoria a Cliente Ltda.

Durante o periodo de 29 de junho de 1995 a fevereiro de 2006, as empresas CMW, WTC e
AEC exerceram e desenvolveram, através da marca ABYARA, diversas atividades no
mercado imobilidrio relacionadas ao planejamento de novos empreendimentos e a
corretagem de imodveis, ndo atuando contudo no mercado de incorporacdo imobiliaria,
principal objeto de atuacdo das novas sociedades.

2. APRES’ENTACAO DOS BALANCOS PATRIMONIAIS E PRINCIPAIS PRATICAS
CONTABEIS

As demonstragdes financeiras foram elaboradas de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil, conforme detalhado a seguir:

a) Investimentos

As participacdes societdrias em controladas sdo avaliadas pelo método da equivaléncia
patrimonial, conforme demonstrado na nota explicativa n° 5.

185



Abyara Planejamento Imobiliario S.A.

b) Imobilizado

Esta registrado ao custo de aquisi¢éo, liquido das depreciagdes, registradas pelo método
linear, conforme mencionado na nota explicativa n° 6, considerando a vida util-
-econdmica estimada para os bens.

¢) Estimativas contabeis

Na preparacdo dos balangos patrimoniais sdo adotadas premissas para o reconhecimento
das estimativas contabeis. Os resultados a serem apurados quando da concretizag¢do dos
fatos que resultaram no reconhecimento dessas estimativas poderdo ser diferentes dos
valores reconhecidos nas presentes demonstracdes financeiras.

3. CRITERIOS DE CONSOLIDACAO

O balango patrimonial consolidado compreende a Abyara Planejamento Imobilidrio S.A. e
suas controladas Abyara S.A. e AEC Cliente Assessoria a Cliente Ltda. Na consolida¢do sdo
eliminados os investimentos nas sociedades controladas ¢ os saldos a receber ¢ a pagar,
decorrente de transacgdes entre as sociedades.

4. IMPOSTOS A RECUPERAR
Sédo representados por:

Controladora
e consolidado

Contribuigéo para o financiamento da seguridade social - COFINS 47.138
Programa de Integracdo Social - PIS 10.234

57.372
Circulante 28.686
Realizavel a longo prazo 28.686

Sdo representados por créditos de PIS e COFINS sobre a aquisi¢do de ativos a serem
compensados em 24 meses, conforme determinado pela legislagdo fiscal.

5. INVESTIMENTOS
Sdo compostos por:

Capital Patrimonio Participagdo Saldo em

social liquido -% 01/03/06

Abyara S.A. 150 150 99 149
AEC Cliente Assessoria a Cliente Ltda. 500 500 100 500
649
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Abyara Planejamento Imobiliario S.A.

Em 31 de janeiro de 2006, a Sociedade, conforme Instrumento Particular de 1* Alteragdo do
Contrato Social, adquiriu de terceiros 74% das cotas da empresa denominada F.C.M.S.P.E.
Empreendimentos e Participagdes Ltda. por R$370, correspondentes ao seu valor
patrimonial. No mesmo Instrumento, decidiu-se pela alteragdo da denominagio social para
AEC Cliente Assessoria a Cliente Ltda. Em 1° de fevereiro de 2006, a Sociedade adquiriu a
participagdo restante de 26% pelo valor patrimonial de R$130.

A Abyara S.A. foi constituida em 12 de janeiro de 2006. Em 1° de fevereiro de 2006, a
Sociedade adquiriu 99% das acdes da Abyara S.A., sendo o restante (1%) adquirido pela
controlada AEC Cliente Assessoria a Cliente Ltda. e a transacdo realizada pelo valor
patrimonial.

6. IMOBILIZADO
E representado por:

Taxa anual de
depreciacdo - % Controladora Consolidado

Moveis e utensilios 10 58.814 577.750
Equipamentos de processamento de dados 20 89.312 272.808

Benfeitorias em imdveis de terceiros *) 562.861 562.861
Marcas e patentes - 10.817 10.817
721.804 1.424.236

(*) As benfeitorias em imoveis de terceiros serdo depreciadas linearmente de acordo com o
prazo de locag@o do imovel relacionado, com vigéncia até maio de 2011.

7. PARTES RELACIONADAS
Os saldos a pagar a partes relacionadas sdo compostos por:

Controladora Consolidado

CMW Planejamento e Consultoria Imobiliaria Ltda. 97.210 717.962
Outras 278 280
97.488 718.242

Os valores a pagar a partes relacionadas sdo decorrentes da aquisi¢do de imobilizado e sobre
eles ndo incidem encargos financeiros, devendo ser liquidados em 1° de maio de 2006.
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Abyara Planejamento Imobiliario S.A.

10.

COMPROMISSOS

Parte significativa dos imoveis utilizados nas atividades, operacionais da Sociedade ¢
alugada, cujo prazo de locacdo e os valores dos alugueis sdo suportados por contratos
firmados em prazos que variam entre um e cinco anos. O valor aproximado que sera
incorrido anualmente pela Sociedade com alugueis é de R$1.000.000. Os contratos sdo
atualizados monetariamente, cujo reajuste ¢ calculado anualmente de acordo com a variacdo
do Indice Geral de Pregos de Mercado - IGP-M, do Indice Geral de Precos - Disponibilidade
Interna - IGP-DI e do Indice de Pregos do Consumidor Amplo - IPCA.

CAPITAL SOCIAL

O capital social realizado ¢ de R$500.397, representado por 26.000.000 agdes ordinarias,
nominativas e sem valor nominal, distribuidas da seguinte forma:

Acionistas Acdes
Arnaldo Curiati 5.987.880
Celso Minoru Tokuda 5.987.880
Emilio José de Almeida Westermann 5.987.880
Marcelo Faria de Lima 4.018.180
Marcio da Rocha Camargo 4.018.180
26.000.000

EVENTO SUBSEQUENTE

Em 13 de mar¢o de 2006, foi concluida a integralizacdo de capital pelos acionistas no
montante de R$799.603. Dessa forma, a partir dessa data, o capital social integralizado da
Sociedade ¢ de R$1.300.000.
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Imobiliario S.A.

Demonstracbes Financeiras
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PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES

Aos Administradores e Acionistas da
Abyara Planejamento Imobiliario S.A.
Sdo Paulo - SP

1.

Examinamos os balangos patrimoniais, individual e consolidado, da Abyara Planejamento
Imobiliario S.A. e controladas (“Sociedade”), levantados em 31 de margo de 2006, ¢ as
respectivas demonstragdes do resultado para o periodo de 1° de margo (data do inicio das
operagdes) a 31 de margo de 2006, das mutacdes do patrimoénio liquido e das origens e
aplicagdes de recursos correspondentes ao periodo de 4 de janeiro (data de constituicdo da
Sociedade) a 31 de margo de 2006, elaborados sob a responsabilidade de sua Administragao.
Nossa responsabilidade € a de expressar uma opinido sobre essas demonstragdes financeiras.

Nosso exame foi conduzido de acordo com as normas brasileiras de auditoria e
compreendeu: (a) o planejamento dos trabalhos, considerando a relevancia dos saldos, o
volume das transacdes e os sistemas contabil e de controles internos da Sociedade; (b) a
constatagcdo, com base em testes, das evidéncias e dos registros que suportam os valores e as
informagdes contabeis divulgados; e (c) a avalia¢do das praticas e das estimativas contabeis
mais representativas adotadas pela Administracdo da Sociedade, bem como da apresentagio
das demonstra¢des financeiras tomadas em conjunto.

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras referidas no paragrafo 1 representam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posi¢do patrimonial e financeira, da
Abyara Planejamento Imobiliario S.A. e controladas em 31 de margo de 2006, o resultado
de suas operacdes para o periodo de 1° de margo a 31 de margo de 2006, as mutagdes do
patrimdnio liquido e as origens e aplicacdes de seus recursos correspondentes ao periodo de
4 de janeiro a 31 de margo de 2006, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

Sio Paulo, 13 de abril de 2006

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU Eduardo Jorge Costa Martins
Auditores Independentes Contador
CRCn°2 SP 011609/0-8 CRCn° 1 SP 180333/0-3
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ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. E CONTROLADAS

DEMONSTRACOES DO RESULTADO

PARA O PERIODO DE 1° DE MARCO (DATA DE INiCIO DAS OPERACOES)

A 31 DE MARCO DE 2006
(Em reais)

RECEITA BRUTA DE SERVICOS
Servigos prestados de assessoria
Servigos prestados de intermediagdo

Impostos sobre servicos

RECEITA LIQUIDA DE SERVICOS

CUSTO DOS SERVICOS PRESTADOS

LUCRO BRUTO

DESPESAS OPERACIONAIS
Com vendas

Gerais ¢ administrativas
Honorarios da administragio
Despesas financeiras liquidas

LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E DA
CONTRIBUICAO SOCIAL
Imposto de renda e contribuigdo social

LUCRO LIQUIDO DO PERIODO

LUCRO LIQUIDO POR ACAO

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.

Controladora e
consolidado

776.371

2.496.500

3.272.871

(384.372)

2.888.499

(735.314)

2.153.185

(33.111)
(615.652)
(180.881)

(6.894)

(836.538)

1.316.647
(441.660)

874.987

0,03365
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ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A.

DEMONSTRACOES DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LiQUIDO
PARA O PER{ODO DE 4 DE JANEIRO (DATA DE CONSTITUICAO DA SOCIEDADE)
A 31 DE MARCO DE 2006

(Em reais)
Capital Capital a Lucros
subscrito integralizar acumulados Total

Subscricdo e integralizacdo de capital em 4 de janeiro de 2006 900 - - 900
Subscrigdo de capital em 1° de fevereiro 1.299.100 (1.299.100) - -
Integralizagdo de capital em fevereiro - 499.497 - 499.497
Integralizag@o de capital em margo - 799.603 - 799.603
Lucro liquido do periodo (1° de marco a 31 de marco) - - 874.987 874.987
SALDOS EM 31 DE MARCO DE 2006 1.300.000 - 874.987  2.174.987

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracdes financeiras.
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ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. E CONTROLADAS

DEMONSTRACOES DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS

PARA O PERIODO DE 4 DE JANEIRO (DATA DE CONSTITUICAO DA SOCIEDADE)

A 31 DE MARCO DE 2006

(Em reais)

Controladora  Consolidado
ORIGENS DE RECURSOS
Das operagdes:

Lucro liquido do periodo 874.987 874.987

Itens que ndo afetam o capital circulante liquido:

Depreciacio 3.957 18.722
Recurso origindrios das operagdes 878.944 893.709
Dos acionistas-

Integralizagdo de capital 1.300.000 1.300.000
Total das origens 2.178.944 2.193.709
APLICACOES DE RECURSOS
No realizavel a longo prazo 464.314 387.127
No ativo permanente:

Investimentos 649 -

Imobilizado 1.921.571 2.624.003

1.922.220 2.624.003
Total das aplicagdes 2.386.534 3.011.130
INSUFICIENCIA DE CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO (207.590) (817.421)
REPRESENTADO POR
Ativo circulante 2.027.754 2.031.383
Passivo circulante 2.235.344 2.848.804
INSUFICIENCIA DE CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO (207.590) (817.421)

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.
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ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. E CONTROLADAS

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE MARCO DE 2006
(Valores em reais)

1. CONTEXTO OPERACIONAL

A Abyara Planejamento Imobilidrio S.A. (“Sociedade”) e suas controladas foram
constituidas em janeiro de 2006 e suas operacdes foram iniciadas em 1° de marco de 2006,
tendo como atividade preponderante a atuagdo no ramo de incorporagdo imobilidria e
exercer por meio de suas controladas Abyara S.A. e AEC Cliente Assessoria a Cliente Ltda.,
as atividades de prestagdo de servigos de intermediagdo na compra, venda, locagdo e
administracdo de bens imdveis; assessoria, estudo e planejamento de negdcios imobiliarios,
inclusive incorporagdes; consultoria, planejamento e execu¢do de propaganda e publicidade;
promoc¢do de vendas para terceiros, inclusive com treinamento de pessoal; consultorias e
pesquisas mercadolédgicas; podendo participar de outras sociedades.

Em 1° de marg¢o de 2006, foi celebrado Instrumento Particular de Contrato de Compra ¢
Venda de Ativos, Transferéncia de Direitos e Outras Avengas, visando a transferéncia dos
ativos, contratos e funcionarios das sociedades anteriormente constituidas CMW
Planejamento ¢ Consultoria Imobiliaria Ltda. (“CMW”), WTC Projetos ¢ Consultoria
Imobiliaria Ltda. (“WTC”) e AEC Cliente Assessoria e Consultoria a Clientes Ltda.
(“AEC”) para as sociedades Abyara Planejamento Imobilidrio S.A., Abyara S.A. ¢ AEC
Cliente Assessoria a Cliente Ltda.

Durante o periodo de 29 de junho de 1995 a fevereiro de 2006, as empresas CMW, WTC e
AEC exerceram e desenvolveram, com a marca ABYARA, diversas atividades no mercado
imobilidrio relacionadas ao planejamento de novos empreendimentos e & corretagem de
imdveis, ndo atuando, contudo, no mercado de incorporacdo imobilidria, principal objeto de
atuacdo das novas Sociedades.

2. APRESENTACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E PRINCIPAIS
PRATICAS CONTABEIS

As demonstragdes financeiras foram elaboradas de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil, como detalhadas a seguir:

a) Receitas e despesas
As receitas e despesas sdo apropriadas de acordo com o principio de competéncia.
b) Provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa
A provisao para créditos de liquidagdo duvidosa, quando necessaria, ¢ constituida em

montante considerado suficiente pela Administragdo para cobrir as provaveis perdas na
realizacdo dos créditos.
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c)

d)

g)

h)

Investimentos

As participagdes societarias em controladas sdo avaliadas pelo método da equivaléncia
patrimonial, conforme demonstrado na nota explicativa n® 7.

Imobilizado

Esté registrado ao custo de aquisicéo, liquido das depreciagdes, registradas pelo método
linear, conforme mencionado na nota explicativa n° 8, considerando a vida util-
econdmica estimada para os bens.

Imposto de renda e contribui¢do social

As bases de calculo do imposto de renda e da contribui¢do social sdo apuradas de
acordo com os critérios estabelecidos pela legislacdo fiscal vigente.

Direitos e obrigagdes

Os demais ativos e passivos sdo demonstrados ao valor de custo ou realizagdo,
incluindo, quando aplicavel, os rendimentos e as variagdes monetarias auferidas até a
data de encerramento do periodo.

Estimativas contabeis

Na preparagdo das demonstragdes financeiras sdo adotadas premissas para o
reconhecimento das estimativas contabeis. Os resultados a serem apurados quando da
concretizagdo dos fatos que resultaram no reconhecimento dessas estimativas poderdo
ser diferentes dos valores reconhecidos nas presentes demonstragdes financeiras.

Lucro liquido por agdo

O lucro liquido por a¢do ¢ calculado com base na quantidade de a¢des existentes na data
de encerramento do periodo.

3. CRITERIOS DE CONSOLIDACAO

O balanco patrimonial consolidado compreende a Abyara Planejamento Imobilidrio S.A. e
suas controladas Abyara S.A. e AEC Cliente Assessoria a Cliente Ltda. Na consolidagdo sdo
eliminados os investimentos nas sociedades controladas e os saldos a receber e a pagar,
decorrentes de transagdes entre as sociedades.

4. CONTAS A RECEBER

Séo representados por:

Controladora
e consolidado

Cheques em cobranga 1.548.166
Contas a receber 47316
1.595.482
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5.

IMPOSTOS A RECUPERAR
Sédo representados por:

Controladora
e consolidado

Cofins - Contribui¢@o para o Financiamento da Seguridade Social 141.592
PIS - Programa de Integragdo Social 30.740

172.332
Circulante 86.166
Realizavel a longo prazo 86.166

Sdo representados por créditos de PIS e Cofins sobre aquisi¢do de ativos a serem
compensados em 24 meses, conforme determinado pela legislagdo fiscal.

ADIANTAMENTO A TERCEIROS

Como parte do programa de co-investimento, foram efetuados adiantamentos a terceiros,
com a finalidade de participacdo em empreendimento de incorporagcdo em conjunto com
outros incorporadores, ainda no exercicio de 2006.

INVESTIMENTOS
Sdo compostos por:

Dados das controladas
Capital Patrimonio Saldo em
social liquido Participagdo - % 31.03.06

Abyara S.A. 150 150 99% 149
AEC Cliente Assessoria a Cliente Ltda. 500 500 100% @
649

Em 31 de janeiro de 2006, a Abyara Planejamento Imobilidrio S.A., conforme Instrumento
Particular de 1° Alteragdo do Contrato Social, adquiriu de terceiros 74% das cotas da
empresa denominada F.C.M.S.P.E. Empreendimentos e Participa¢des Ltda. por R$370,
correspondente ao seu valor patrimonial. No mesmo Instrumento, decidiu-se por alterar a
denominagdo social para AEC Cliente Assessoria a Cliente Ltda. Em 1° de fevereiro de
2006, a Sociedade adquiriu a participagao restante de 26% pelo valor patrimonial de R$130.

A Abyara S.A. foi constituida em 12 de janeiro de 2006. Em 1° de fevereiro de 2006 a
Abyara Planejamento Imobilidrio S.A. adquiriu 99% das a¢des da Abyara S.A., sendo o
restante (1%) adquirido pela controlada AEC Cliente Assessoria a Cliente Ltda. A transagao
foi realizada pelo valor patrimonial.

No periodo findo em 31 de marco de 2006, as controladas Abyara S.A. ¢ AEC Cliente ¢
Assessoria a Cliente Ltda. ndo apresentaram resultado.
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8. IMOBILIZADO
E representado por:

Taxa anual de

deprecia¢do % Controladora Consolidado
Moveis e utensilios 10 225.316 744.252
Equipamentos de processamento de dados 20 302.403 485.899
Benfeitorias em imoveis de terceiros * 1.347.040 1.347.040
Adiantamento a fornecedores 35.995 35.995
Marcas e patentes - 10.817 10.817
Total do custo 1.921.571 2.624.003
Depreciagdo acumulada (3.957) (18.722)
Valor liquido de depreciacéo 1.917.614 2.605.281

(*) As benfeitorias em imodveis de terceiros sdo depreciadas linearmente de acordo com o

prazo de locag@o do imovel relacionado, com vigéncia até maio de 2011.

9. IMPOSTOS E CONTRIBUICOES A RECOLHER

Os saldos de impostos e contribui¢cdes sdo compostos por :

Controladora Consolidado

ISS - Imposto sobre Servigos 163.644 163.644

PIS - Programa de Integracdo Social 38.719 38.719
Cofins - Contribui¢io para o Financiamento da Seguridade

Social 178.342 178.342

Outros 9.376 10.646

390.081 391.351

10. PROVISAO PARA IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL

A reconciliacdo da provisdo da provisdo para imposto de renda e contribui¢do social

utilizando as taxas estatutarias ¢ como segue:

Lucro antes do imposto de renda e da contribui¢do social
Aliquotas nominais de imposto de renda (25%) e
contribuic¢do social (9%)

Abatimento sobre a aliquota adicional de imposto de renda
Despesa de imposto de renda e contribuigdo social
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11.

12.

13.

CAPITAL SOCIAL

O capital social realizado é de R$1.300.000, representado por 26.000.000 agdes ordinarias,
nominativas e sem valor nominal, distribuidas da seguinte forma:

Acionistas Acgdes
Arnaldo Curiati 5.987.880
Celso Minoru Tokuda 5.987.880
Emilio José de Almeida Westermann 5.987.880
Marcelo Faria de Lima 4.018.180
Marcio da Rocha Camargo 4.018.180
26.000.000

Os acionistas terdo direito a receber, em cada exercicio, a titulo de dividendos, 25% sobre o
lucro liquido ajustado.

INSTRUMENTOS FINANCEIROS

A Companhia ndo efetuou nenhuma transacdo envolvendo instrumentos financeiros
derivativos. As transagdes financeiras ativas e passivas sdo pertinentes as suas atividades
econdmicas e, devido a sua natureza, condi¢des ¢ prazos, tém seus valores contabeis
registrados nos balangos patrimoniais proximos aos valores de mercado. Nao existem
instrumentos financeiros de valores significativos que requeiram divulgacdo especifica.

COMPROMISSOS

Parte significativa dos imoveis utilizados nas atividades operacionais da Sociedade ¢
alugada, cujo prazo de locacdo e os valores dos alugueis sdo suportados por contratos
firmados em prazos que variam entre um e cinco anos. O valor aproximado que sera
incorrido anualmente pela Sociedade com alugueis é de R$1.000.000. Os contratos sdo
atualizados monetariamente de acordo com a variacdo do IGP-M - Indice Geral de Precos
de Mercado, IGP-DI - Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna e IPCA - Indice de
Pregos do Consumidor Amplo.
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Demonstragbes Financeiras

Referentes aos Periodos findos em 31 de
Margo e 31 de Maio de 2006 e Parecer dos
Auditores Independentes

Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes
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PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES

Aos Administradores e Acionistas da
Abyara Planejamento Imobiliario S.A.
Sdo Paulo - SP

1.

Examinamos os balangos patrimoniais, individual e consolidado, da Abyara Planejamento
Imobiliario S.A. e controladas (“Sociedade), levantados em 31 de maio ¢ 31 de margo de
2006, as demonstragdes de resultados para o periodo de 2 meses findo em 31 de maio de
2006 e para o periodo de 1° de margo (data de inicio das operagdes) a 31 de margo de 2006,
e as mutacdes do patrimdnio liquido (controladora) e as origens e aplicacdes de recursos
correspondentes aos periodos de 4 de janeiro (data de constituicdo da Sociedade) a 31 de
margo € a 31 de maio de 2006, elaborados sob a responsabilidade de sua Administragéo.
Nossa responsabilidade € a de expressar uma opinifio sobre essas demonstragdes financeiras.

Nossos exames foram conduzidos de acordo com as normas brasileiras de auditoria e
compreenderam: (a) o planejamento dos trabalhos, considerando a relevancia dos saldos, o
volume das transagdes e os sistemas contabil e de controles internos da Sociedade; (b) a
constatag¢@o, com base em testes, das evidéncias e dos registros que suportam os valores e as
informagdes contabeis divulgados; e (c) a avaliag@o das praticas e das estimativas contabeis
mais representativas adotadas pela Administracdo da Sociedade, bem como da apresentacdo
das demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras referidas no paragrafo 1 representam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posi¢cdo patrimonial e financeira, da
Abyara Planejamento Imobilidrio S.A. e controladas em 31 de maio e 31 de marco de 2006,
o resultado de suas operagdes para o periodo de 2 meses findo em 31 de maio de 2006 ¢
para o periodo de 1° de margo (data de inicio das operagdes) a 31 de margo de 2006, e as
mutagdes do patrimonio liquido (controladora) e as origens e aplicagdes de seus recursos
correspondentes aos periodos de 4 de janeiro a 31 de margo de 2006 ¢ a 31 de maio de 2006,
de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

Séo Paulo, 13 de junho de 2006

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU Eduardo Jorge Costa Martins
Auditores Independentes Contador
CRCn°2 SP 011609/0-8 CRCn° 1 SP 180333/0-3
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ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. E CONTROLADAS

DEMONSTRACOES DO RESULTADO

PARA OS PERIODOS DE 1° DE MARCO (DATA DE INICIO DAS OPERACOES)
A 31 DE MARCO DE 2006 E A 31 DE MAIO DE 2006

(Em reais)

Controladora e consolidado

31/03/2006 a
31/05/2006 31/03/2006
RECEITA BRUTA DE SERVICOS
Servicos prestados de assessoria 1.168.528 776.371
Servigos prestados de intermediacdo 5.210.441 2.496.500
6.378.969 3.272.871
Impostos sobre servicos (720.517) (384.372)
RECEITA LIQUIDA DE SERVICOS 5.658.452 2.888.499
CUSTO DOS SERVICOS PRESTADOS (1.714.062) (735.314)
LUCRO BRUTO 3.944.390 2.153.185
DESPESAS OPERACIONAIS
Com vendas (66.222) (33.111)
Gerais e administrativas (1.393.346) (615.652)
Honorarios da administragio (362.560) (180.881)
Despesas financeiras liquidas (138.139) (6.894)
(1.960.267) (836.538)
RESULTADO NAO OPERACIONAL (181.102) -
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E DA
CONTRIBUICAO SOCIAL 1.803.021 1.316.647
Imposto de renda e contribuigao social correntes (662.609) (441.660)
Imposto de renda e contribuigao social diferidos 36.435 -
Total Imposto de renda e contribuigdo social (626.174) (441.660)
LUCRO LIQUIDO DO PERIODO 1.176.847 874.987
LUCRO LiQUIDO POR ACAO 0,04526 0,03365

As notas explicativas so parte integrante das demonstra¢des financeiras.
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DEMONSTRACOES DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LIQUIDO (CONTROLADORA)
PARA OS PERIODOS DE 4 DE JANEIRO (DATA DE CONSTITUICAO DA SOCIEDADE)

A 31 DE MARCO DE 2006 E A 31 DE MAIO DE 2006
(Em reais)

Subscrigdo e integralizagdo de capital em 4 de janeiro de 2006
Subscrigio de capital em 1° de fevereiro

Integralizagdo de capital em fevereiro

Integraliza¢@o de capital em marco

Lucro liquido do periodo (1° de margo a 31 de marco de 2006)
SALDOS EM 31 DE MARCO DE 2006

Lucro liquido do periodo (1° de abril a 31 de maio de 2006)

SALDOS EM 31 DE MAIO DE 2006

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.

Capital social

subscrito integralizar

900 -

1.299.100  (1.299.100)

- 499.497

- 799.603

1.300.000 -

1.300.000 -

Lucros
acumulados Total

- 900

- 499.497

- 799.603

874.987 874.987
874.987  2.174.987
1.176.847  1.176.847
2.051.834  3.351.834
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DEMONSTRACOES DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS

PARA OS PERIODOS DE 4 DE JANEIRO (DATA DE CONSTITUICAO DA SOCIEDADE)

A 31 DE MARCO DE 2006 E A 31 DE MAIO DE 2006
(Em reais)

ORIGENS DE RECURSOS
Das operagdes:
Lucro liquido do periodo
Itens que nao afetam o capital circulante liquido:
Depreciagio e amortizagdo
Recursos originarios das operagdes
Dos acionistas-
Integralizagdo de capital

Total das origens

APLICACOES DE RECURSOS
No realizavel a longo prazo
No ativo permanente:
Investimentos
Imobilizado

Total das aplicagdes

VARIACAO DO CAPITAL CIRCULANTE LfQUIDO
REPRESENTADA POR

Ativo circulante

Passivo circulante

VARIACAO DO CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO

Controladora Consolidado
31/03/2006 a 31/03/2006 a

31/05/2006 31/03/2006 31/05/2006 31/03/2006
1.176.847 874.987 1.176.847 874.987
73.931 3.957 103.462 18.722
1.250.778 878.944 1.280.309 893.709

- 1.300.000 - 1.300.000

1.250.778 2.178.944 1.280.309 2.193.709
379.848 464.314 422.412 387.127

- 649 - -

694.276 1.921.571 694.276 2.624.003
694.276 1.922.220 694.276 2.624.003
1.074.124 2.386.534 1.116.688 3.011.130
176.654 (207.590) 163.621 (817.421)
3.878.123 2.027.754 3.902.857 2.031.383
3.701.469 2.235.344 3.739.236 2.848.804
176.654 (207.590) 163.621 (817.421)

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.
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ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. E CONTROLADAS

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE MAIO DE 2006 E 31 DE MARCO DE 2006
(Valores em reais)

1. CONTEXTO OPERACIONAL

A Abyara Planejamento Imobilidrio S.A. (“Sociedade”) e suas controladas foram
constituidas em janeiro de 2006 e suas operagdes foram iniciadas em 1° de marco de 2006,
tendo como atividade preponderante a atuagdo no ramo de incorporacdo imobilidria e
exercer, por meio de suas controladas Abyara S.A. e AEC Cliente Assessoria a Cliente
Ltda., as atividades de prestagdo de servigos de intermediacdo na compra, venda, locacdo e
administracdo de bens imdveis; assessoria, estudo e planejamento de negdcios imobiliarios,
inclusive incorporagdes; consultoria, planejamento e execucdo de propaganda e publicidade;
promogdo de vendas para terceiros, inclusive com treinamento de pessoal; consultorias e
pesquisas mercadologicas; podendo participar de outras sociedades.

Em 1° de margo de 2006, foi celebrado Instrumento Particular de Contrato de Compra ¢
Venda de Ativos, Transferéncia de Direitos e Outras Avengas, visando a transferéncia dos
ativos, contratos e funcionarios das sociedades anteriormente constituidas CMW
Planejamento e Consultoria Imobiliaria Ltda. (“CMW”), WTC Projetos e Consultoria
Imobiliaria Ltda. (“WTC”) e AEC Cliente Assessoria e Consultoria a Clientes Ltda.
(“AEC”) para as sociedades Abyara Planejamento Imobilidrio S.A.

Durante o periodo de 29 de junho de 1995 a fevereiro de 2006, as empresas CMW, WTC ¢
AEC exerceram e desenvolveram, com a marca ABYARA, diversas atividades no mercado
imobiliario relacionadas ao planejamento de novos empreendimentos e a corretagem de
imdveis, ndo atuando, contudo, no mercado de incorporacéo imobilidria, principal objeto de
atuacdo das novas Sociedades.

2. APRESENTACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E PRINCIPAIS
PRATICAS CONTABEIS

As demonstragdes financeiras foram elaboradas de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil, como detalhadas a seguir:

a) Receitas e despesas
As receitas e despesas sdo apropriadas de acordo com o principio de competéncia.
b) Provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa

A provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa, quando necessaria, é constituida em
montante considerado suficiente pela Administrag@o para cobrir as provaveis perdas na
realizacdo dos créditos.
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¢)

d)

g)

h)

Investimentos

As participacdes societarias em controladas sdo avaliadas pelo método da equivaléncia
patrimonial, conforme demonstrado na nota explicativa n® 7.

Imobilizado

Esta registrado ao custo de aquisicdo, liquido das depreciagdes e¢ amortizagdes,
registradas pelo método linear, conforme mencionado na nota explicativa n°® 8§,
considerando a vida util-econdmica estimada para os bens.

Imposto de renda e contribuicdo social

As bases de calculo do imposto de renda e da contribui¢do social s@o apuradas de
acordo com os critérios estabelecidos pela legislacdo fiscal vigente.

Direitos e obrigacdes

Os demais ativos e passivos sdo demonstrados ao valor de custo ou realizagdo,
incluindo, quando aplicavel, os rendimentos e as variagdes monetarias auferidos até as
datas de encerramento dos periodos.

Estimativas contabeis

Na preparagdo das demonstragdes financeiras s3o adotadas premissas para o
reconhecimento das estimativas contabeis. Os resultados a serem apurados quando da
concretizagdo dos fatos que resultaram no reconhecimento dessas estimativas poderdo
ser diferentes dos valores reconhecidos nas presentes demonstracdes financeiras.

Lucro liquido por agdo

O lucro liquido por a¢@o ¢é calculado com base na quantidade de a¢des existentes na data
de encerramento dos periodos.

3. CRITERIOS DE CONSOLIDACAO

O balanco patrimonial consolidado compreende a Abyara Planejamento Imobilidrio S.A. e
suas controladas Abyara S.A. Assessoria, Consultoria e Intermediacdo Imobiliaria e AEC
Cliente — Assessoria, Consultoria e Intermediacdo Imobiliaria a Clientes Ltda. Na
consolidagdo sdo eliminados os investimentos nas sociedades controladas e os saldos a
receber e a pagar, decorrentes de transagdes entre as sociedades.

4. CONTAS A RECEBER

Sao representados por:

Controladora Controladora
e consolidado e consolidado
31/05/06 31/03/06
Cheques em cobranga 4.389.446 1.548.166
Contas a receber - 47.316
4.389.446 1.595.482
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5. IMPOSTOS A RECUPERAR

Séo representados por:

Controladora Controladora
e consolidado e consolidado
31/05/06 31/03/06
Imposto de Renda e Contribuicao Social
antecipados 650.192 -
Cofins - Contribui¢o para o Financiamento da
Seguridade Social 168.822 141.592
PIS - Programa de Integracdo Social 36.651 30.740
855.665 172.332
Circulante 765.180 86.166
Realizavel a longo prazo 90.485 86.166

Sdo representados por créditos de PIS e Cofins sobre aquisicdo de ativos a serem
compensados em 24 meses, conforme determinado pela legislagio fiscal.

6. ADIANTAMENTO A TERCEIROS

Como parte do programa de co-investimento, foram efetuados adiantamentos a terceiros,
com a finalidade de participacdo em empreendimento de incorporagdo em conjunto com
outros incorporadores, ainda no exercicio de 2006.

7. INVESTIMENTOS
Sédo compostos por:

Dados das controladas

Saldos em

Capital Patrimoénio Participacdo 31/05/06 ¢

social liquido % 31/03/06
Abyara S.A . 150 150 99% 149
AEC Cliente Assessoria a Cliente Ltda. 500 500 100% 500
649

A Abyara S.A. foi constituida em 12 de janeiro de 2006. Em 1° de fevereiro de 2006 a
Abyara Planejamento Imobilidrio S.A. adquiriu 99% das a¢des da Abyara S.A., sendo o
restante (1%) adquirido pela controlada AEC Cliente Assessoria a Cliente Ltda. A transagéo
foi realizada pelo valor patrimonial.

Em 31 de janeiro de 2006, a Abyara Planejamento Imobiliario S.A., conforme Instrumento
Particular de 1* Altera¢do do Contrato Social, adquiriu de terceiros 74% das cotas da
empresa denominada F.C.M.S.P.E. Empreendimentos e Participagdes Ltda. por R$370,
correspondente ao seu valor patrimonial. No mesmo Instrumento, decidiu-se por alterar a
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denominagdo social para AEC Cliente Assessoria a Cliente Ltda. Em 1° de fevereiro de
2006, a Sociedade adquiriu a participacdo restante de 26% pelo valor patrimonial de R$130.

Até 31 de maio de 2006, as controladas Abyara S.A. e AEC Cliente e Assessoria a Cliente
Ltda. ndo apresentaram resultado.

Em junho de 2006 a Abyara S.A. alterou a sua denominag@o social para Abyara S.A.
Assessoria, Consultoria e Intermediacdo Imobiliaria e a AEC Cliente Assessoria a Cliente
Ltda, alterou a sua denominag@o social para AEC Cliente — Assessoria, Consultoria ¢
Intermediacdo Imobiliaria a Clientes Ltda.).

8. IMOBILIZADO
E representado por:
Taxa anual de

depreciacdo % Controladora Consolidado
31/05/06 31/03/06 31/05/06 31/03/06

Moveis e utensilios 10 580.805 225316 1.099.741 744.252
Equipamentos de

processamento de dados 20 440.394 302.403 623.890 485.899
Benfeitorias em imdveis de

terceiros * 1.552.283  1.347.040 1.552.283  1.347.040
Adiantamentos a

fornecedores 16.558 35.995 16.558 35.995
Marcas e patentes - 25.808 10.817 25.808 10.817
Total do custo 2.615.848 1.921.571 3.318.280 2.624.003
Depreciagdo e amortizacdo
acumulada (77.889) (3.957) (122.185) (18.722)

2.537.959 1.917.614  3.196.095 2.605.281

(*) As benfeitorias em iméveis de terceiros sdo amortizadas linearmente de acordo com o
prazo de locag@o do imovel relacionado, com vigéncia até maio de 2011.

9. EMPRESTIMOS
Durante o més de abril e maio de 2006, a controladora contraiu empréstimos para capital de
giro de R$3.000.000, com encargos financeiros de 100% do CDI mais juros de 0,31% ao
més. Os empréstimos serdo pagos em seis parcelas iguais, mensais e consecutivas, sendo o
primeiro vencimento em 6 de novembro de 2006.

Os empréstimos sdo garantidos por aval dos acionistas da Sociedade.
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10. IMPOSTOS E CONTRIBUICOES A RECOLHER

11.

Os saldos de impostos e contribui¢cdes sdo compostos por:

Controladora Consolidado
31/05/06 31/03/06 31/05/06 31/03/06

ISS - Imposto sobre Servigos 189.277 163.644 189.277 163.644
PIS - Programa de Integracdo Social 41.766  38.719 41766  38.719
Cofins - Contribui¢éo para o Financiamento

da Seguridade Social 192362 178.342 192.362 178.342
Imposto de Renda Retido na Fonte 50.188 - 70.012 -
Outros 21.332 9376 _24.887 _10.646

494.925 390.081 518.305 391.351

IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL

a) O imposto de renda e a contribui¢@o social diferidos sdo registrados para refletir os
efeitos fiscais futuros atribuiveis as diferencgas temporarias entre a base fiscal de ativos e
passivos e os seus respectivos valores contabeis. O imposto de renda e a contribui¢do
social diferidos tém a seguinte origem:

Controladora
e consolidado
31/05/06
Diferenga temporaria ativa:
- Provisdo para pagamento a fornecedores 36.435

b) A reconciliagdo da provisdo para imposto de renda e contribuicdo social utilizando as
taxas estatutarias é como segue:

Controladora Controladora
e consolidado e consolidado

31/05/06 31/03/06
Lucro antes do imposto de renda e da contribui¢@o social 1.803.021 1.316.647
Aliquotas nominais de imposto de renda (25%) e
Contribui¢ao social (9%) 34% 34%
613.027 447.660
Diferengas permanentes:

Doagoes 3.084 -
Outros 10.063 -
Abatimento sobre a aliquota adicional de imposto de renda - (6.000)
Despesa de imposto de renda e contribuigdo social 626.174 441.660
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12.

13.

14.

CAPITAL SOCIAL

O capital social ¢ de R$1.300.000, representado por 26.000.000 a¢des ordinarias,
nominativas e sem valor nominal, distribuidas da seguinte forma:

Acionistas Acgdes

Arnaldo Curiati 6.413.332
Celso Minoru Tokuda 6.413.333
Emilio José de Almeida Westermann 6.413.332
Marcelo Faria de Lima 3.380.000
Marcio da Rocha Camargo 3.380.000
Outros 3

26.000.000

Os acionistas terdo direito a receber, em cada exercicio, a titulo de dividendos, 25% sobre o
lucro liquido ajustado nos termos da legislagdo societaria.

INSTRUMENTOS FINANCEIROS

A Sociedade nfo efetuou nenhuma transagdo envolvendo instrumentos financeiros
derivativos. As transagdes financeiras ativas e passivas sdo pertinentes as suas atividades
econdmicas e, devido a sua natureza, condi¢cdes e prazos, tém seus valores contabeis
registrados nos balangos patrimoniais proximos aos valores de mercado.

COMPROMISSOS

Parte significativa dos imdveis utilizados nas atividades operacionais da Sociedade ¢
alugada, cujos prazos de locagdo e os valores dos aluguéis sdo suportados por contratos
firmados em prazos que variam entre um e cinco anos. O valor aproximado que serad
incorrido anualmente pela Sociedade com alugueis ¢ de R$1.000.000. Os contratos sdo
atualizados monetariamente de acordo com a variagdo do IGP-M - Indice Geral de Precos
de Mercado, IGP-DI - Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna e IPCA - Indice de
Pregos do Consumidor Amplo.
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Stio Paulo, 03 de julko de 2006

Superintendéncia de Registro — SRE
Comiss#o de Valores Mobilidrios — CVM
Rua Sete de Setembro, n.® 111 - 33.° andar
Rio de Janciro — RY

At Sr. Carlos Alberto Rebello Sobrinho

Ref: Pedido de Registro de Distribuicfie Phblica Primiria de Acdes Ordindirias de Emissfio da
Abyara Planejamento Imobilidrio S.A.

Prezado Senhor,

Abyara Plancjamento Tmobilistioc S.A. (“Companhia™), sociedade por agdes com sede na Av.
Repiblica do Libano, o 417, na Cidade de Sio Paulo, Estado de Sfo Panlo, vem pela presente, apresentar a
declarago de que trala o artigo 56 da Instrugio CVM n® 400, de 29 de dezembro de 2003 (“Instoycio CVM
400™), no arbito da distribuicio pablica primaria de agBes ordindrias de cmissfo da Companhia (“Oferta™).

DECLARACAD

Com relagiio s informagbes prestadas no Prospecto Preliminar de Distribuic@o Piblica Priméria de
Agos Ordindrias de Emissiio da Companhia (“Praspecto Preliminar™) bem como as informacSes que scrdo
prestadas no Prospecto Definitivo de Distribuicio Péblica Priméria de A¢Ses Qrdindrias de Emissio da
Companhia (“Prospecto Definitivo™), nds atestamos a veracidade, consisténcia, qualidade e sufici€ncia destas
informacoes, das imformagdes contidas mo Estudo de Viabilidade Econdmico-Financeira, bem como de
qmisqwinfomaqﬁ%pmadasporo@siﬁodopedidodemgimodaOfat?out'omecidasaonmudo
dmaofmm,mgumndqmbamquemhfommsﬁowﬂadm&meMe
wﬁdmtsepmuﬁtmmhv&idommmmdadc&dﬂomMmmMaamdapfaBIfés
dwlmamsmbémmmomo@eaomﬁmhmmt&uohmmoneﬁmﬁwmmﬂodasasmﬁm
mmmmmmmmpdwwwﬁdammmmmowm&m%da
Companhbia, suas atividades, situacdo econdmico-fimanceira, os riscos inerentes 4 sua atividade ¢ quaisquer
outras informagles relevanies, bem como que 0 Prospecto Preliminar foi elaborado e o Prospecto Definitivo
seri elaborado de acordo com as normas pertinentes.

Scndo o que i3 para o momento, renovam os votos de estima ¢ considerac3o e subscrevem-5¢,

Abyara Plancjsfnento iligrio S.A.

Nowe: R ACU0  ColAT NW(JO Lrrony FOAY
Cago: )i LgTOd FIVm c&FRO Cargo” NIRETOR PRESIDEMTE
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Bance Morgan Stanley

Dean Witter S.A

Av.Dres. Juscelino Kubitschelk

30 - 8° Andar

04543-000, Sa0) Paulo - P Brasil

M 0 rga; Sta n Iey telefone (011) 3048-6000

Sdo Paulo, 4 de jutho de 2006

Comissao de Valores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro 111, 30° andar
20159-900 Rio de Janeiro, RJ

At.:  Superintendéncia de Registro — SRE
Sr. Carlos Alberto Rebello Sobrinho

Pedido de Registro de Oferta Publica
Priméria de A¢des Ordindrias de Emissdo de
Abvyara Planejamento Imobilidrio S.A.

Banco Morgan Stanley Dean Witter S.A., com sede na Cidade de S&o Paulo,
Estado de Sio Paulo, na Av. Pres. Juscelino Kubitschek 50, 8° andar, inscrito no Cadastro
Nacional da Pessoa Juridica sob o n.° 02.801.938/0001-36, neste ato representado nos
termos de seu estatuto social, na qualidade de institui¢do Iider ("Coordenador Lider") da
oferta piblica de distribuicio primdria de agles ordindrias de emissdo de Abyara
Planejamento Imobilidrio S.A. ("Companhia"), cujo pedido de registro estd sob andlise
desta d. Comissio de Valores Mobilidrios ("Oferta"), vem, pela presente, nos termos do

artigo 56 da Instrucio CVM n.° 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada
("Instru¢iio CVM n.° 400/03") declarar que:

CONSIDERANDO QUE:

(i) o Coordenador Lider constituiu consultores legais para auxilid-lo na
implementacdo da Oferta;

(ii) para a realizagio da Oferta, estd sendo realizada auditoria juridica na
Companhia e em suas controladas, iniciada em fevereiro de 2006
("Auditoria"), sendo que a Auditoria prosseguird até a divulgagdo do
prospecto definitivo da Oferta ("Prospecto Definitivo");

(iii) por solicitagio do Coordenador Lider, os auditores independentes da
Companhia estdo participando da elaboracdo e revisdo do Prospecto
preliminar da Oferta ("Prospecto Preliminar™) e participarfio da elaboragdo e
revisdo do Prospecto Definitivo e emitirfio, para o Coordenador Lider, uma
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carta de conforto substancialmente nos termos do Pronunciamento
IBRACON NPA n.° 12, de 3 de abril de 1997;

(iv) a Companhia disponibilizou os documentos que considerou relevantes para
realizag@o da Oferta;

(v)  além dos documentos a que se refere o item (iv) acima, foram solicitados

pelo Coordenador Lider documentos e informagdes adicionais relativos a
Companbhia;

(vi) conforme informacdes prestadas pela Companhia, a Companhia
disponibilizou, para andlise do Coordenador Lider e de seus consultores
legais, todos os documentos, e prestaram todas as informagdes consideradas
relevantes sobre os negdcios da Companhia, para permitir aos investidores a
tomada de decisdo fundamentada sobre a Oferta; e

(vii) a Companhia, em conjunto com o Coordenador Lider, participou da
elaboracio do Prospecto Preliminar e participario da elaboracdo do
Prospecto Definitivo, diretamente e através de seus consultores legais;

tomou cautela e agiu com elevados padroes de diligéncia, respondendo pela falta de
diligéncia ou omissdo, para assegurar que (i) o Prospecto Preliminar contivesse e o
Prospecto Definitivo contenha, nas suas respectivas datas de publicagio, as informagtes
fornecidas pela Companhia relevantes necessdrias ao conhecimento pelos investidores
sobre a Oferta, os valores mobilidrios a serem ofertados, a Companhia, suas atividades,
situacdo econdmico-financeira, os riscos inerentes a sua atividade e quaisquer outras
informacdes relevantes; (ii) o Prospecto Preliminar tenha sido e o Prospecto Definitivo
seja elaborado de acordo com as normas pertinentes, incluindo a Instru¢io CVM
n.® 400/03; e (iii) as informacdes prestadas pela Companhia por ocasido do arquivamento
do Prospecto Preliminar e do Prospecto Definitivo, e fornecidas ao mercado durante a
distribvicdo das ag¢Bes de emissdo da Companhia, fossem verdadeiras, consistentes,

corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisdo fundamentada a
respeito da Oferta.

Atenciosamente,

BANCO MORGAN SEANLEY DEAN WITTER S.A.

ke
Nome: (

Cargo: Roberto A. Belchior da Silva
Diretor Executivo
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Abyara Planejamento Imobiliario S.A.

ESTUDO DE VIABILIDADE

Maio de 2006

Este material tem carater meramente informativo e foi produzido exclusivamente para os fins de que trata o
artigo 32 da Instrucdo CVM 400. Para uma descricdo mais detalhada da Companhia, da Oferta e dos riscos
envolvidos no investimento nas A¢oes, leia o Prospecto Preliminar.

215



iNDICE GERAL

1. INTRODUGAD ... 217
2. APRESENTACAO DA COMPANHIA ..ottt 219
3. FATORES DE RISCO ... 223
4. METODOLOGIA. ...t 228
5. ANALISE DE DEMANDA . ........ooiiiiieeeee e 232
6. DESCRICAO E ANALISE DA AMOSTRA ..ottt 237
7. ESTATISTICAS DO ESTUDO ...t 244
8. ANALISE DE SENSIBILIDADE .........oiiieeee oo 247
AN X O A ettt et a e e e e 249

Este material tem carater meramente informativo e foi produzido exclusivamente para os fins de que trata o
artigo 32 da Instrucdo CVM 400. Para uma descricdo mais detalhada da Companhia, da Oferta e dos riscos
envolvidos no investimento nas A¢oes, leia o Prospecto Preliminar.

216



1. INTRODUCAO

O presente estudo de viabilidade econdmico-financeira (o “Estudo”) da Abyara Planejamento Imobilidrio
S.A. ("Abyara” ou “Companhia”) é apresentado nos termos da Instrucdo n° 400, de 29 de dezembro de
2003, da Comissao de Valores Mobilidrios (“Instrucdo CVM 400" e CVM, respectivamente) e da Instrucdo n°
202, de 6 de dezembro de 1993, da CVM, no ambito do pedido de registro de uma oferta publica primaria de
acoes ordinarias (as “Acdes”), a ser conduzida pela Companhia (“Oferta”).

A Abyara é uma empresa de consultoria e corretagem imobilidria “full service”, e esta envolvida em todos
0s estagios do desenvolvimento de um empreendimento imobilidrio, incluindo a escolha do terreno, o
planejamento do projeto, a criacdo de uma estratégia de marketing e o lancamento do projeto. A Abyara
pretende utilizar os recursos provenientes da Oferta para investir nos projetos imobilidrios nos quais esta
envolvida como consultora e corretora. A Abyara assinou até o0 momento cartas de intencdes em relacdo a 18
novos projetos lhe que possibilita co-investir em novos projetos com VGV (ou seja, o valor obtido ou a ser
potencialmente obtido pela venda de todas as unidades de um determinado empreendimento imobiliario,
incluindo comissdes de corretagem) total de aproximadamente R$2,7 bilhdes, a serem lancados até marco de
2009, com uma participacdo de 10% a 20% em cada projeto.

Como parte de suas atividades de consultoria, a Abyara atua na preparacdo de um estudo de
viabilidade para os projetos de seus clientes incorporadores. Tal estudo de viabilidade estima as vendas
de unidades e os custos da incorporagao, resultando em uma projecdo de fluxo de caixa.

O presente Estudo leva em consideracdo os estudos de viabilidade individuais dos 32 projetos de
incorporacao lancados pela Abyara com seus clientes no ano de 2005 (a "Amostra"), que foram
atualizados para refletir as varidveis conhecidas até 31 de dezembro de 2005, e as estimativas até o
término destes projetos de forma a refletir as caracteristicas mais recentes do mercado imobiliario. A
Abyara optou pela metodologia de amostragem para a elaboracdo deste Estudo por julga-la adequada
para representar a performance de projetos de incorporacdo desenvolvidos pela Abyara em conjunto
com os seus clientes incorporadores. Os 32 projetos que integram a Amostra consistiram de 5.808
Unidades com um VGV total de R$2,2 bilhGes, representando 22% do VGV total de novas
incorporacdes residenciais lancadas na regido metropolitana de Sdo Paulo em 2005, e, na andlise da
Abyara, apds consulta aos acessores abaixo indentificados, possuem representatividade estatistica.

O presente Estudo objetiva auxiliar no entendimento dos potenciais retornos e riscos associados a
Companbhia, inclusive o risco de a Companhia ndo implementar a estratégia de negdécios conforme
descrito no Prospecto. O investidor pode vir a perder todo o seu investimento se a Companhia nao
alcancar seus objetivos.

A Companhia nao investiu e nao investira nos projetos especificos descritos no presente
Estudo, e nao obtera nenhum retorno sobre esses projetos. Os retornos descritos no presente
Estudo baseiam-se nas estimativas de resultados esperados de cada um dos 32 projetos que compdem
a Amostra, os quais tiveram como base os estudos de viabilidade preparados pela Abyara em conjunto
com cada incorporador, na data do lancamento de cada empreendimento. A velocidade de vendas de
cada projeto foi re-estimada, para refletir as vendas de fato realizadas até 31 de dezembro de 2005.
Tais estudos levam em conta projecoes, estimativas e expectativas da Abyara bem como dos seus
clientes incorporadores com relacdo a cada projeto e, portanto, sdo hipotéticos. O retorno dos
investimentos realizados pela Companhia em projetos imobilidrios com recursos provenientes da Oferta
podem vir a ocorrer somente apds meses ou anos, tendo em vista o tempo necessario para a conclusdo
dos mesmos. Os estudos de viabilidade dos projetos sao projecoes, e as condicdes de mercado e custo
de incorporacao podem ser diferentes no futuro. Até 31 de marco de 2006, 20 dos 32 projetos tiveram
o inicio da suas fases de construcdo, mediante o inicio de obras, e 12 ja se encontravam em fase de
construcdo em 31 de dezembro de 2005. Para maiores informacbes acerca das premissas, atualizacoes
e modificagbes realizadas sobre os estudos de viabilidade individuais preparados na respectiva data de
lancamento de cada projeto, vide a secdo 4 “Metodologia”. A Abyara nao participa como co-
incorporadora em nenhum dos 32 projetos que integram a Amostra. Portanto, as estimativas
apresentadas nao estao relacionadas aos resultados da Abyara, atuais ou projetados.

Este material tem carater meramente informativo e foi produzido exclusivamente para os fins de que trata o
artigo 32 da Instrucdo CVM 400. Para uma descricdo mais detalhada da Companhia, da Oferta e dos riscos
envolvidos no investimento nas A¢oes, leia o Prospecto Preliminar.
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O retorno dos investimentos realizados pela Companhia em projetos imobilidrios com
recursos provenientes da Oferta pode ser substancialmente inferior ao retorno estimado para
os projetos da Amostra. Adicionalmente, as premissas a partir das quais as estimativas de retorno ou
outras informacodes de carater futuro foram elaboradas podem estar incorretas. Inimeros outros fatores
podem ser determinantes para que as taxas esperadas de retorno nao sejam alcancadas.

O investimento em acdes representa um investimento de risco. Os investidores estdo sujeitos a
perdas patrimoniais e riscos, inclusive aqueles relacionados as Acdes, a Companhia, ao setor da
economia em que esta atua, aos seus acionistas e ao ambiente macroecondmico do Brasil descritos nos
prospectos para fins da Oferta (“Prospecto Preliminar” e “Prospecto Definitivo” e, conjuntamente, os
“Prospectos”). Essas circunstancias devem ser cuidadosamente consideradas antes da tomada de
decisdo de investimento. Antes de tomar uma decisdo de investimento, o investidor deve ler
cuidadosamente o Prospecto Preliminar, para uma melhor compreensao das atividades da Companhia
e da Oferta, incluindo as informacbes contidas nas Secdes “Fatores de Risco” e “Andlise e Discussao da
Administracdo sobre a Situacao Financeira e os Resultados das Operacoes”.

Este Estudo ndo contém todas as informacdes que podem ser importantes para a decisdo de
investimento do investidor. Ainda, as informacdes presentes neste Estudo estdo sujeitas a alteracdo e a
Companhia ndo tem qualquer obrigacao de atualizar as estimativas e projecdes aqui contidas.

E importante ressaltar que a Oferta, no ambito da qual o presente Estudo foi elaborado, é
destinada somente a investidores qualificados, conforme definidos pelo artigo 109 da Instrucdo CVM
409 (“Investidores Qualificados Brasileiros”), e no exterior junto a investidores qualificados estrangeiros
("Investidores Qualificados Estrangeiros” e em conjunto com os Investidores Qualificados Brasileiros,
“Investidores Qualificados”). Todos os investidores devem atentar para a inadequacdo da presente
Oferta, uma vez que ela destina-se exclusivamente a investidores que tenham a especializacdo e
conhecimento suficientes para tomar uma decisdo de investimento fundamentada baseado em suas
proprias diligéncias. Apesar do referido alto grau de qualificacdo dos investidores publico alvo dessa
Oferta, recomenda-se que, no contexto da Oferta, os Investidores Qualificados entrem em contato com
seus advogados, contadores, consultores financeiros, bem como quaisquer outros profissionais que
julguem adequados para avaliar os riscos inerentes aos negécios da Companhia, quando de suas
respectivas decisdes de investimento na Oferta.

O presente estudo de viabilidade foi elaborado pelos membros da administracdo da Abyara, com
assessoria especializada, baseando-se no seu melhor entendimento e conhecimento do setor em
guestdo e dos projetos vislumbrados pela Abyara, dentro das premissas aqui exposta e limitacoes
inerentes a este tipo de projeto envolvendo dados macroeconémicos, comerciais e estatisticos e
estimativas e projecoes. Apresentamos abaixo o curriculum das pessoas fisicas e juridicas foram
envolvidas na elaboracdo e/ou revisdo do presente Estudo:

(i) Sr. Arnaldo Curiati, O Sr. Curiati é o Diretor Financeiro da Companhia e possui 22 anos
de experiéncia no mercado imobiliario brasileiro. Comecou sua carreira como
engenheiro de projetos na Setal Engenharia onde permaneceu no ano 1985 ao ano
1986, trabalhou por 10 anos na Gafisa, desde 1986 até sair em 1995 para fundar a
Abyara. O Sr. Curiati formou-se bacharel em engenharia civil pela Escola Politécnica da
Universidade de Sdo Paulo - USP em 1985 e graduou-se no curso de Especializagdo em
Administracdo pela Fundacdo Getulio Vargas — FGV em 1992.

(ii) Sr. Emilio José de Almeida Westermann, O Sr. Westermann é o Diretor Técnico da
Companhia e possui 20 anos de experiéncia no mercado imobilidrio brasileiro. Comecou
sua carreira na Gafisa em 1986, onde permaneceu até 1995, quando saiu para fundar a
Abyara. Sr. Westermann formou-se Bacharel em engenharia civil e administracdo de
empresas pela Universidade Mackenzie, respectivamente em 1989 e 1992 e em
administracdo em marketing pela Fundacdo Getulio Vargas — FGV em 1994,
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(iii) Dr. Roy Martelanc. O Dr. Martelanc é doutor, mestre e graduado em Administracao e
Empresas pela FEA/USP, Engenheiro Naval pela Escola Politécnica da USP, Professor de
Administracdo Financeira da FEA/USP, Diretor de Operacdes da Fundacdo Instituto de
Administracdo — FIA e Coordenador do MBA Banking da Fundacdo Instituto de
Administracdo — FIA; e

(iv) CONSULT Solugdes Patrimoniais, empresa que desenvolve projetos de avaliagdo,
controle e sistemas de gestdo desde a sua fundacdo, em 1977. Os trabalhos
desenvolvidos pela CONSULT foram executados e supervisionados pelos profissionais
relacionados abaixo, tendo como coordenador o engenheiro Sylvio Wey de Almeida:

(@ Sr. Sylvio Wey de Almeida. O Sr. Almeida é engenheiro civil, formado em
1988 pela Universidade Mackenzie e poés-graduado latu sensu em
Gerenciamento na Construgcao Civil em 1997 pela FDTE — POLI/USP. O Sr.
Almeida possui ainda MBA em Gestao Financeira e Risco — Pds-graduacao Latu
Sensu, em 2001, pela FIPECAFI — FEA/USP e é socio diretor da CONSULT, com
mais de 20 anos de mercado e especializacdo em avaliacdo e financas;

(b) Sr. Markus Iwassaki. O Sr. lwassaki é engenheiro civil, formado em 1998 pela
Universidade Mackenzie e poés-graduado /atu sensu em Gerenciamento de
Empresas e Empreendimentos na Construcdo Civil pela FDTE — POLI/USP em
2001. O Sr. lwassaki é gerente de projetos da CONSULT, com mais de 10 anos
de experiéncia na area de avaliacdes e consultoria imobiliaria;

(© Sr. Roberto Mauro Costa. O Sr. Costa é engenheiro civil, formado em 1976 pela
FAAP e é p6s graduado latu sensu em Andlise de Sistemas pela FAAP e 1982 e em
Sistema de Informacdo, em 1985, pela Instituto Maua de Tecnologia. O Sr. Costa
trabalhou na Construtora Gomes de Almeida Fernandes, no acompanhamento de
obras, no Ital Credito Imobilidrio na vistoria de obras, avaliacdo, estudos de
viabilidade, concessao de crédito, renegociacdes e desenvolvimento de produtos, na
Acresp como coordenador de engenharia e administracdo de crédito, e no Banco
Safra, com investimento imobiliario do grupo, compra venda e locacdo de agéncias.

2. APRESENTACAO DA COMPANHIA

A Abyara atua como consultora de incorporacdo imobilidria e corretora de imoéveis “full service”,
envolvida em todos os estagios de desenvolvimento de um empreendimento imobilidrio, desde a
escolha e do terreno e planejamento do projeto, até a criagdo de estratégia de mercado e o
lancamento do projeto. Além disso, a Companhia atua como a principal corretora dos projetos por ela
empreendidos. As taxas de corretagem imobilidria constituem a sua principal fonte de rendimento, o
gue continuard a ocorrer durante os anos de 2006 e 2007. Historicamente, os incorporadores
imobiliarios no Brasil nasceram a partir de empresas que atuavam exclusivamente na atividade de
construcdo e muitos deles tém até hoje uma imagem fortemente associada a de empresa de
construcao imobilidria. Por outro lado, a inteligéncia de mercado que a Companhia possui em funcao
de suas atividades de consultoria e corretagem imobilidria permite a ela focar as suas atencdes no
consumidor de produtos imobilidrios, pois entende que o sucesso neste setor depende das preferéncias
de tais consumidores. A Abyara auxilia incorporadores compartilhando os seus conhecimentos sobre os
clientes do setor imobilidrio, através da antecipacdo de tendéncias de mercado, assim como com o
desenvolvimento de projetos alinhados com a demanda daqueles clientes. A Companhia acredita que a
“Abyara” é uma das marcas mais conhecidas no mercado imobilidrio, desfrutando de uma reputacao
de qualidade, solidez e profissionalismo perante incorporadores, compradores e concorrentes.

A Abyara atuou em 338 projetos, com um VGV total de R$9,7 bilhdes e uma éarea total de 7,2
milhées de m’, desde a sua criacdo, em 1995 até 31 de dezembro de 2005. A Abyara foi a sequnda
maior corretora de iméveis da regiao metropolitana de Sao Paulo em 2005, com base em m” lancados,
segundo a Empresa Brasileira de Estudos de Patriménio — EMBRAESP (“EMBRAESP”) tendo sido a
primeira no ano de 2004.
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A Abyara pretende utilizar os recursos desta Oferta para investir em projetos de desenvolvimento
imobiliario, especialmente projetos residenciais na regido metropolitana de Sdo Paulo. Além disso, a
Companhia pretende investir, na qualidade de co-incorporadora, em projetos imobilidrios nos quais atue como
consultora e corretora. A Companhia celebrou cartas de intencdes prevendo o seu co-investimento em 18
novos projetos com um VGV estimado de R$ 2,7 bilhdes, e com lancamento previsto até marco de 2009. A
participacdo da Abyara em cada um desses projetos sera de 10% a 20%.

A criacdo de parcerias entre dois ou mais incorporadores para o desenvolvimento de
empreendimentos imobiliarios é pratica comum no Brasil. Essas parcerias permitem que os
incorporadores compartilhem despesas de capital e diversifiqguem riscos, reduzam o preco de terrenos,
compartilhem sua experiéncia e aumentem a quantidade de projetos capazes de desenvolver. Os
clientes incorporadores da Companhia co-investem regularmente em projetos realizados por outros
incorporadores.

A Abyara acredita que a sua principal vantagem estd em seu conhecimento do consumidor
imobilidrio e em sua experiéncia de mercado. Geralmente, incorporadores no Brasil sdo também
construtoras, muitas das quais reconhecem os servicos da Companhia como complementares a sua
atuacdo no setor de construcao. A estratégia da Abyara consiste em, na qualidade de consultora e
corretora imobiliaria, continuar a focar em suas areas de expertise. A Companhia pretende continuar a
utilizar a sua expertise no setor imobilidrio para selecionar os projetos mais atraentes que a ela séo
apresentados a partir da grande carteira que a Companhia espera analisar. A medida que as suas
atividades amadurecerem, a Companhia planeja participar como incorporadora nos projetos nos quais
atue como consultora e corretora.

A atividade de incorporagao imobilidria inclui as seguintes etapas principais:

1. Aquisicdo de Terrenos. Neste estagio, um estudo preliminar de viabilidade é preparado para
auxiliar a Abyara e o incorporador na determinacdo da atratividade de cada lote de terreno.
Apds decidir quais os lotes adquirir, incorporadores negociam a compra destes com 0s
respectivos proprietarios, de forma a minimizar o dispéndio de caixa. Dessa forma, lotes de
terreno sdo muitas vezes adquiridos através de permuta fisica ou financeira. Pela primeira, o
proprietario do lote de terreno é pago mediante a transferéncia de uma quantidade pré-
determinada de unidades apds a construcdo; pela segunda, mediante um percentual de
participacdo nas vendas das unidades. A Abyara examina aproximadamente 100 novos e
potenciais lotes de terrenos para cada projeto que decide incorporar. Em 2005, a Abyara
examinou mais de 3.000 lotes de terrenos que os seus parceiros incorporadores selecionaram.

2. Desenvolvimento de projeto. Antes de determinar as caracteristicas especificas do projeto
imobilidrio a ser conduzido em um determinado lote de terreno, a equipe de desenvolvimento
de projetos e de pesquisa de mercado da Abyara conduzem conjuntamente uma pesquisa, que
serve como base para a determinacdo das caracteristicas principais de um projeto. Essas
caracteristicas incluem as especificagdes quanto a quantidade e tamanho dos dormitérios de
cada unidade, uma descricdo detalhada dos clientes alvo e recomendacbes quanto ao projeto
de paisagismo. Nessa fase, a equipe da Abyara prepara um estudo de viabilidade detalhado
para o projeto, que inclui fatores tais como retorno esperado pelo incorporador, a exposicao
estimada dos recursos da empresa, a demanda esperada e a velocidade de vendas, se o projeto
atende ao publico alvo e o perfil do co-incorporador no projeto.

3. Estratégia de Marketing. A equipe de estratégia de marketing da Abyara desenvolve o conceito
de marketing de um projeto com base no banco de dados da Companhia para analisar os
habitos de consumo dos clientes alvo, bem como outros dados estatisticos socio-demograficos.
Com essas informagdes e o estudo de viabilidade detalhado do projeto, a equipe de marketing
da Abyara estabelece o preco das unidades do projeto. A Abyara concentra seus esforcos de
marketing nas fases do projeto antes do inicio da construcao, a fim de vender o maior nimero
possivel de unidades nessa fase.
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4. Lancamento. A Abyara esta envolvida no lancamento dos projetos em que atua através do seu time
de marketing e da presenca fisica de seus corretores quando os esforcos de venda se iniciam. O
sucesso do lancamento de um projeto é um medidor da viabilidade do mesmo. Nesta fase, a Abyara
testa determinadas assuncoes do estudo de viabilidade elaborado para o referido projeto, e pode
realizar alguns ajustes a certas caracteristicas do projeto. Como forma de reduzir os riscos de
exposicdo de caixa, geralmente os incorporadores almejam vender aproximadamente 50% das
unidades antes de comecar sua construcao. Entretanto, a conclusdo da venda entre a Companhia e o
consumidor nao implica necessariamente no recebimento do valor total da venda pela Companhia.
Em grande parte dos casos, o consumidor opta por um plano de pagamento que melhor se adapte a
sua condicdo financeira (parcela inicial, parcelas mensais, semestrais e anuais). Estima-se gue nos 32
projetos que integram a Amostra, o percentual médio de vendas durante a fase de lancamento sera
de 54,8% do VGV liquido de comissdes de corretagem.

5. Construgdo. Apds a conclusdo do estagio de lancamento, a construcao é iniciada. Este estagio
do projeto representa a maior parcela dos custos de uma incorporacao imobiliaria, além de ser
o momento onde o incorporador se encontra mais proximo a sua exposicdo maxima de caixa.
A construcdo é geralmente conduzida por construtores contratados a precos pré-fixados. Os
esforcos de venda continuam durante a fase de construcdo. Estima-se que nos 32 projetos que
integram a Amostra, o percentual médio de vendas durante a fase de construcdo sera de
29,9% do VGV liquido de comissbes de corretagem.

O recebimento pelas vendas efetuadas se da de acordo com o plano de pagamento escolhido
pelos consumidores. Os cronogramas de pagamento geralmente prevéem que pelo menos
30% do preco de venda da unidade deve ser pago até o fim da fase de construgao. Isso facilita
a transferéncia dos recebiveis originados da venda de unidades apés a conclusao da obra, uma
vez que o financiamento pelo Sistema Financeiro de Habitacdo (“SFH"), que atualmente
oferece taxas mais baixas aos adquirentes dos imoéveis do que as demais linhas de credito
disponiveis no mercado, estd limitado, normalmente, a aproximadamente 70% do preco de
venda da unidade, podendo variar de acordo com a politica individual de cada instituicdo
financiadora. Estima-se que nos 32 projetos que integram a Amostra, o percentual médio de
recebimento do lancamento até a concluséo da fase de construcédo serd de 31,5% do VGV
liquido de comissdes de corretagem.

Com a concluséo da obra e uma vez que todas as licengas e autorizacdes sejam obtidas, inicia-
se a entrega das unidades. Geralmente uma porcao das unidades remanesce para ser vendida,
dependendo da qualidade do projeto e dos objetivos do incorporador, o qual pode optar por
maximizar o VGV por unidade se houver valorizacdo destas ao final da construcdo. Esse
periodo ¢ marcado por esforcos de venda concentrados com o objetivo de vender as unidades
ainda remanescentes. Estima-se que nos 32 projetos que integram a Amostra, o percentual
médio de vendas ap6s a conclusdo da construcao sera de 15,3% do VGV liquido de comissdes
de corretagem. A Companhia estima que destes 15,3%, em média, entre 5% a 7% levem até
2 anos para serem vendidas, integrando o estoque de unidades a ser comercializado pela
Abyara.

Na entrega, incorporadores detém uma carteira de recebiveis referente ao saldo devedor de
cada um dos seus clientes. Estima-se que nos 32 projetos que integram a Amostra, o saldo
devedor médio na conclusdo da fase de construcdo devera ser de 68,5% do VGV liguido de
comissdes de corretagem. Os incorporadores podem transferir os seus recebiveis mediante o
desconto de uma taxa sobre o valor de face destes a instituicoes integrantes do SFH, a
instituicbes integrantes do Sistema Financeiro Imobilidrio (“SFI”) ou mediante a sua
securitizacao.
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Reestruturacao Societaria

As atividades da Companhia comecaram em 1995, quando identificou uma oportunidade de
negocios entdo inexplorada, fruto de mudancas macroeconémicas no pafs. A inflacéo anual no Brasil
diminuiu drasticamente, passando de 1.247% em 1994 para 15,3% em 1995, de acordo com o IGP-
M. Tal reducdo é atribuida ao plano de estabilizacdo econémica introduzido pelo Governo Federal em
1994, o Plano Real. O fim da hiperinflacdo levou a estabilidade dos precos dos iméveis, facilitando a
comparacao dos precos pelos consumidores. Como conseqiéncia, os consumidores passaram a
valorizar os atributos dos empreendimentos imobiliarios, em detrimento de uma escolha baseada
exclusivamente em preco e/ou condicdes de pagamento. Nesse novo cenario, a Companhia acredita
gue o planejamento e o plano de marketing tornaram-se elementos fundamentais para o sucesso no
mercado imobilidrio brasileiro. A Abyara, que em Tupi significa “algo diferente”, ingressou no mercado
brasileiro em 1995, com o objetivo de assessorar incorporadoras e construtoras no planejamento e
desenvolvimento de projetos imobilidrios direcionados as novas demandas e expectativas do mercado
brasileiro. A Abyara acredita que atuar como co-investidora nos projetos de incorporacdo imobiliaria
em que participa com os seus clientes co-incorporadores é uma extensao natural de suas atividades de
consultoria de incorporacao imobilidria e corretagem.

Em preparacao para esta Oferta, foi concluida, em marco de 2006, uma reorganizacao societdria
da Companhia, que consistiu:

e na criacao da Abyara Planejamento Imobilidrio S.A., para atuar como incorporadora imobiliaria,
e de suas subsidiarias Abyara S.A., para atuar como corretora, e AEC Consultoria Assessoria a
Cliente Ltda., para prestar servicos acessorios, tais como call center e analise de crédito; e

e na transferéncia de quase todos os ativos e funcionarios das empresas CMW Planejamento e
Consultoria Imobiliaria Ltda.,, WTC Projetos e Consultoria Imobilidria Ltda.e AEC Cliente
Assessoria e Consultoria a Clientes Ltda. para a Companhia e suas subsidiarias.

O principal objetivo da reorganizacdo societdria da Companhia foi criar uma estrutura societéria
gue a permitisse registrar nossas acdes ordinarias no segmento de Novo Mercado da BOVESPA e
promover a atividade de incorporacdo imobiliaria.

A tabela abaixo apresenta a atual estrutura societaria da Companhia:

Arnaldo Curiati Celso Minoru Realty Consulting Marcelo Faria de Artesia Equity
Tokuda Planejamento Lima Investments
Ltda. LLC
24,67% 24,67% 24,67% 13,0% 13,0%
A Emilio José de
ABYARA PLANEJAMENTO Almeida
IMOBILIARIO S.A. Westermann
99,0% | 99,9%
A L 0,1%
ABYARA 1,0% AEC
S.A. <
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3. FATORES DE RISCO
RISCOS RELATIVOS AOS NEGOCIOS DA COMPANHIA E AO MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO

A Companhia iniciou recentemente a sua atividade de incorporacao imobiliaria, assim a plena
avaliacao do desempenho da Companhia fica comprometida.

A Companhia oferece servicos “full service” de consultoria e corretagem imobilidria no Brasil,
estando envolvida em todos os estagios do desenvolvimento de um projeto imobilidrio residencial. A
Companhia pretende utilizar os recursos provenientes da oferta primaria para investir em projetos de
incorporacao imobilidria, que serd uma nova atividade para a Companhia. Por esse motivo, ela esta
sujeita a riscos e incertezas associados a implementacdo de seu plano de negécios, que nao sao
enfrentados por empresas que exercem essas atividades ha mais tempo. Os estagios iniciais da
realizacdo de uma nova atividade comercial apresentam riscos comerciais e financeiros bastante
significativos, podendo ocorrer perdas expressivas. As empresas que se encontram nesses estagios
muitas vezes enfrentam os desafios de realizar um planejamento financeiro preciso, em consequéncia
de dados histéricos restritos. Adicionalmente, a Companhia pode ter que implementar novos
mecanismos internos contabeis de controle na medida em que a Companhia passe a desenvolver a
atividade de incorporacao imobilidria. Como resultado desses riscos, é possivel gue a Companhia nao
tenha sucesso na implementacdo de suas estratégias comerciais. A Companhia ndo pde garantir o
sucesso financeiro de sua atividade de incorporacdo imobilidria. Dessa forma, o investimento feito por
potenciais investidores suas A¢des é especulativo e estd sujeito a um alto grau de risco e incertezas.
Antes de investir nas Acdes da Companhia, os potenciais investidores devem entender que existe a
possibilidade de perda total do investimento.

A Companhia ndo tem demonstracoes financeiras historicas e, dessa forma, nao existe base
para avaliar seus potenciais negocios ou o valor de suas acoes ordinarias.

A Companhia ndo estd apresentando na Oferta demonstracdes financeiras histéricas acerca de
seus negoécios de consultoria e corretagem, uma vez que estas ndo estdo disponiveis. A Companhia
também nao tem demonstracdes financeiras como incorporadores imobiliarios de forma a permitir aos
investidores analisarem os seus negdcios futuros de incorporacdo imobilidria. As Unicas demonstracoes
financeiras incluidas neste Prospecto sdo as demonstracdes financeiras consolidadas e referentes ao
més findo em 31 de marco de 2006 e ao periodo de 2 meses encerrado em 31 de maio de 2006, as
quais refletem apenas os resultados de suas atividades de consultoria e corretagem. Dessa forma, a
falta de demonstracdes financeiras histéricas para serem comparadas com o desempenho atual da
Companhia pode dificultar a anélise dos investidores acerca dos negdécios potenciais ou o valor das
Agbes da Companhia.

Como a Companhia reconhece a receita das vendas decorrentes de suas atividade de
incorporacao com base no regime de custos incorridos em relacdo ao custo total orcado, um
ajuste no custo da conclusao pode reduzir ou eliminar receitas anteriormente contabilizadas.

A Companhia reconhece as receitas das vendas das unidades, decorrentes de suas atividades de
incorporacao, com base no regime de custos incorridos em relacdo ao custo total orcado, o qual exige
gue ela reconheca a receita conforme incorra nos custos de projetos de incorporacdo imobiliaria. As
estimativas de receita e custo total sao revistas trimestralmente conforme o progresso das construcoes
e 0s ajustes de acordo com a porcentagem de conclusao sao refletidos na receita contratual no periodo
em que as estimativas sao revistas. Na medida em que esses ajustes resultarem em aumento, reducao
ou eliminacdo da receita contabilizada anteriormente, a Companhia contabilizard a crédito ou débito
do resultado, cujos efeitos podem ser significativos.
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A participacdo da Companhia em Sociedades de Proposito Especifico (“SPEs”) resulta em
riscos adicionais, inclusive no que tange a potenciais problemas de ordem financeira e de
relacionamento com os parceiros da mesma.

A Companbhia investird em SPEs com outros incorporadores imobilidrios e construtoras. Os riscos
relacionados as SPEs incluem, dentre outros, a possibilidade da sécia da Companhia na SPE falir, bem
como a possivel divergéncia de interesses econdmicos e comerciais entre a Companhia e sua socia. No
caso da sécia da Companhia em determinada SPE ndo efetuar, ou estar financeiramente incapaz de
efetuar as contribuicbes de capital necessarias, a Companhia poderd ter de fazer investimentos
adicionais, bem como prestar servicos adicionais para compensar a deficiéncia de sua socia. Além disso,
de acordo com a lei brasileira, os socios das SPEs podem se tornar responsaveis pelas obrigacdes desta,
especialmente com relacdo as obrigacdes de natureza tributaria, trabalhista, ambiental e de defesa do
consumidor.

A Companhia ndao tem contratos por escrito com alguns clientes em relacao aos seus negocios
de consultoria e corretagem e, no caso de disputa judicial, ela pode sofre um efeito adverso
negativo em suas receitas.

A Companhia ndo tem contratos por escrito com determinados clientes, os quais representam parcela
significativa de seus negdécios de consultoria e corretagem. Dessa forma, caso estes clientes ndo possam ou
ndo desejem continuar a trabalhar com a Companhia, esta podera ter dificuldades em executar esses
contratos. Esse acontecimento pode resultar em, entre outros, perda das receitas associadas a esse projeto.
A perda de um importante cliente pode também afetar a reputacdo dela no mercado.

A cessao de contratos a Companhia como parte de sua reorganizacio podem nao ser
reconhecida como valida.

No ambito da recente reorganizacdo societdria da Companhia, esta adquiriu contratos de
consultoria e corretagem e esta em processo de obtencdo das autorizacbes necessarias para a
transferéncia de tais contratos a Companhia. Se tais autorizacbes ndo forem obtidas, os clientes da
Companhia poderdo rescindir tais contratos a qualquer tempo. Além disso, em caso de qualquer litigio
entre a Companhia e seus clientes, as transferéncias de contratos efetuadas sem a autorizacdo do
respectivo cliente poderdo ser questionadas e a Companhia podera ndo conseguir exercer os direitos ali
previstros contra tais clientes. Isso podera afetar adversamente a situacao financeira e os resultados das
operagdes da Companhia.

O mercado de incorporacao imobiliaria residencial é altamente competitivo e a condicao
financeira e o resultado das operacées da Companhia poderao ser adversamente afetados
caso ela ndo seja capaz de responder a tal concorréncia.

O mercado de incorporacao imobilidria residencial é altamente competitivo e fragmentado e néo
possui barreiras sélidas para restringir a entrada de novos concorrentes no mercado. Os principais
fatores competitivos no negécio imobilidrio incluem a disponibilidade e a localizacdo do terreno, preco,
financiamento, desenho, qualidade, reputacdo e parcerias com incorporadores. Diversos incorporadores
residenciais e comerciais e empresas imobilidrias sdo concorrentes da Companhia. Outras empresas,
incluindo empresas estrangeiras em parcerias com empresas locais, podem passar a operar no negocio
imobiliario no Brasil no futuro préximo, aumentando ainda mais a concorréncia. Além disso, com o
aumento da competicdo entre incorporadores, os precos dos terrenos podem aumentar
significativamente, tornando os terrenos atrativos e acessiveis escassos devido ao aumento da demanda
ou a diminuicao da disponibilidade. Caso a Companhia ndo seja capaz de responder a tais pressdes na
mesma velocidade que seus concorrentes, ou se o nivel de concorréncia aumentar, a situacdo
financeira e o resultado das operacdes da Companhia podem ser adversamente afetados.
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A capacidade da Companhia em implementar sua estratégia relacionada a atividade de
incorporacao imobilidria pode ser significativa e adversamente afetada por diversos fatores
conhecidos e desconhecidos.

A estratégia da Companhia de negdécios nao-comprovada baseia-se em sua capacidade de
desenvolver parcerias de sucesso com outras incorporadoras imobiliarias que também participaréo de
seus projetos imobilidrios. A estratégia da Companhia assume que a maioria das incorporadoras
imobilidrias que atualmente sdo seus clientes desejard té-la como sbdcia em empreendimentos
imobilidrios futuros. Nos 18 projetos em relacdo aos quais a Companhia assinou cartas de intencoes,
ela tem participacdes que variam entre 10% a 20%. A estratégia dela também assume que ela
compartilhard o controle desses empreendimentos imobilidrios com seus sécios. Além disso, a
estratégia da Companhia de ter uma carteira de investimentos diversificada considera que ela tera
projetos atrativos para selecionar em diferentes segmentos do mercado, visando a clientes com
diferentes niveis de renda. Essas suposicdes, consideradas criticas para o sucesso da Companhia, estdo
sujeitas a incertezas e riscos significativos, muitos dos quais estdo além do controle da mesma. Essas
incertezas sdo particularmente reforcadas pelo fato dela ndo ter resultados financeiros histéricos sobre
0s quais as projecoes financeiras poderiam ser baseadas. A capacidade futura da Companhia para
desempenhar sua estratégia de negdcios é meramente especulativa, sendo possivel que ela venha
enfrentar eventos e circunstancias inesperadas que afetariam adversamente seus negocios.

A Companhia ndo podera investir imediatamente os recursos da presente oferta.

Uma parcela substancial dos recursos provenientes da Oferta serd inicialmente investida em
instrumentos de renda fixa, tais como titulos publicos e certificados de depdsitos bancarios de bancos
brasileiros de primeira linha, e que apresentem liquidez de curto prazo. Adicionalmente, a Companhia
pretende utilizar os recursos liquidos da Oferta para, gradativamente, investir em projetos de
incorporacao imobilidria, retendo parte dos recursos em ativos de alta liquidez, que a proporcionem um
volume adequado de capital de giro. Uma parcela do saldo remanescente de seus investimentos sera
empregada em projetos de incorporacao imobilidria que ela ainda néo identificou, ou que ainda esta
negociando com outros co-incorporadores. Em consequéncia, a Companhia ainda ndo pode
determinar o perfil dos projetos nos quais investird ou estimar o tempo necessario para investir a
totalidade dos recursos provenientes da oferta.

A perda de membros da alta administracdo da Companhia, ou a incapacidade de atrair e
contratar pessoal adicional para integra-la, podera ter um resultado substancialmente
negativo sobre a Companhia.

A capacidade de implementar a estratégia comercial da Companhia depende, em larga escala, dos
servicos de sua alta administracdo. Trés de seus cinco executivos sénior acumulam no total mais de 72
anos de experiéncia no setor imobiliario brasileiro, e sdo responsaveis, em grande parte, pelo
desenvolvimento da expertise imobilidria da Companhia e de uma metodologia propria de
desenvolvimento de projetos. Especificamente, Celso Minoru Tokuda tem 30 anos de experiéncia no
setor imobilidrio, Arnaldo Curiati tem 22 anos de experiéncia no setor imobiliario e Emilio José de
Almeida Westermann tem 20 anos de experiéncia no mercado imobilidrio. Se porventura a Companhia
vier a perder os membros de sua alta administracéo, ela ndo podera garantir que seracapaz de atrair e
contratar funcionarios qualificados em sua substituicdo. A perda de qualquer dos membros de sua alta
administracdo ou a impossibilidade de atrair e contratar outros funciondrios para integra-la podera
afetar adversamente os negécios da Companhia e o preco de negociacdo de suas acoes.
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Problemas nos empreendimentos imobiliarios da Companhia que fogem de seus controle
poderdao vir a prejudicar sua reputacao e a sujeita a eventual imposicao de responsabilidade civil.

A reputacdo da Companhia e a qualidade das obras dos empreendimentos imobilidrios que ela esta
envolvida sdo fatores determinantes em suas vendas e em seu crescimento, tanto em suas atividade de
corretagem como em suas atividade de incorporacdo imobilidria. A entrega no prazo e a qualidade do
produto do trabalho da Companhia, no entanto, dependem de determinados fatores que estao fora de seu
controle, incluindo a qualidade e disponibilidade dos materiais fornecidos para obras e a capacitacao técnica
dos empreiteiros que ela contrata. A ocorréncia de um ou mais eventos envolvendo problemas nos
empreendimentos imobilidrios dos quais a Companhia participa podera vir a afetar adversamente sua
reputacdo e suas vendas futuras, além de a sujeitar a eventual imposicdo de responsabilidade civil.

Considerando o longo periodo para a conclusao de um projeto, a Companhia podera enfrentar
desaquecimento econémico, aumento nas taxas de juros, variagbes cambiais e instabilidade
politica que podem afetar a sua capacidade de concluir seus projetos com sucesso.

Um projeto de incorporagdo imobilidria pode levar de 24 a 36 meses para ser finalizado. Durante esse
periodo, podera haver incertezas econémicas consideraveis, como desaguecimento econdmico, aumento nas
taxas de juros, variagdes cambiais e instabilidade politica, que podem resultar em efeitos adversos nos habitos
do consumidor, nos custos de construcao, na disponibilidade de mao-de-obra e materiais, bem como em
outros fatores que afetam a Companhia e gue afetam o mercado imobilidrio em geral.

Despesas significativas associadas aos investimentos imobilidrios, como custos de manutencao,
custos de construcdo e pagamento de dividas, geralmente ndo poderdo ser reduzidas caso mudancas
na economia causem uma reducao nas receitas provenientes das atividades da Companhia. Embora as
condicées do mercado imobilidrio tenham sido favoraveis, de um modo geral, a demanda continua
pelos empreendimentos da Companhia depende de expectativas a longo prazo em termos de
crescimento econémico e emprego. Em particular, se a taxa de crescimento da economia diminuir ou
se ocorrer recessao na economia, a rentabilidade da Companhia pode ser adversamente afetada.

Atrasos na construcao e aumento nos custos podem aumentar os custos dos projetos e
diminuir a rentabilidade da Companhia.

Atrasos na construcao e aumento nos custos podem aumentar os custos dos projetos para os
incorporadores imobilidrios. Adicionalmente, atrasos na conclusdo de um projeto podem impactar
negativamente o fluxo de caixa da Companhia, o que poderd aumentar a sua necessidade de capital. A
Companhia pode também incorrer em custos de constru¢do e outros custos imobilidrios para um
projeto que exceda suas estimativas originais, devido a aumentos inesperados nas taxas padrao, nos
custos de materiais, nos custos de mao-de-obra e em outros custos. Esses atrasos e aumentos nos
custos podem fazer com que a conclusdo de um projeto seja invidvel, uma vez que os precos de
mercado podem ndo aumentar o suficiente de forma a compensar o aumento nos custos de
construgao e outros custos imobilidrios. Consequentemente, a Companhia pode ndo ser capaz de
vender suas unidades com lucro.

Além disso, a Companhia podera néo ser capaz de concluir a constru¢do dentro do cronograma ou
orcamento devido a uma série de outros fatores, incluindo falta de materiais, equipamentos,
especializacdo técnica e mao-de-obra, condicbes climaticas adversas, fendmenos naturais, disputas
trabalhistas, problemas imprevistos de engenharia, problemas ambientais ou geoldgicos, disputas com
empreiteiros e sub-empreiteiros, atrasos na obtencdo de licencas, autorizacdes e aprovacdes por parte
das autoridades competentes, além de outros problemas e circunstancias que podem resultar no
aumento de custos de construcao e imobilidrios. Quaisquer desses fatores podem adversamente afetar
os resultados financeiros dos projetos da Companhia.
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As SPEs nas quais a Companhia participa concederao crédito aos seus clientes e suportarao o
risco de inadimpléncia, o que afetara negativamente as receitas e a liquidez da Companhia.

Como incorporadores imobilidrios, as SPEs nas quais a Companhia participard concederdo,
usualmente, crédito a alguns compradores das unidades dos projetos da Companhia. Dessa forma, as
SPEs da Companhia estardo sujeitas a riscos de crédito, incluindo o risco de atraso no pagamento do
valor principal ou juros sobre os valores devidos a Companhia. Em caso de aumento na taxa basica de
juros, tal fato pode ter um impacto negativo na rentabilidade da Companhia. As SPEs da Companhia
correm também o risco de ndo consequir transferir os recebiveis relacionados a tais financiamentos
para as respectivas informacdes financeiras.

No caso de inadimpléncia depois da entrega das unidades financiadas, a legislacdo brasileira
permite a propositura de acdo de cobranca do valor devido ou a retomada da Unidade de acordo com
procedimentos especificos. A cobranca do valor devido ou a retomada da propriedade normalmente
ocorre em varios anos. Assim sendo, se um comprador estiver em atraso, a Companhia ndo pode
assegurar que serad capaz de recuperar o valor total do principal devido, o que pode ter um impacto
negativo na situacao financeira e nos resultados das operacées da Companhia.

A Companhia, assim como as suas SPEs, estao sujeitas a extensa regulamentacao, o que pode
vir a aumentar seus custos e limitar a disponibilidade dos empreendimentos da Companhia,
ou de outra forma prejudicar a Companhia e o valor de mercado de suas agées ordindrias.

O setor imobilidrio brasileiro esta sujeito a extensa regulamentacao relativa a edificagdes e
zoneamento, expedida por diversas autoridades federais, estaduais e municipais, o que afeta a
aquisicdo de terrenos e as atividades de incorporacao imobilidria e construcdo, através de restricbes de
zoneamento e exigéncia de licengas, bem como através de leis e regulamentos relativos a protecdo ao
consumidor. A Companhia sera obrigada a obter as aprovacdo de varias autoridades governamentais
para cada projeto de incorporacdo imobilidria, podendo ocorrer a aprovacdo ou implementacéo de
novas leis ou regulamentos, ou podendo ocorrer sua interpretacdo de forma a prejudica-la
substancialmente e a prejudicar o valor de suas acbes ordinarias. As operacdes da Companhia também
estardo sujeitas a leis e regulamentos ambientais federais, estaduais e municipais. Essas leis ambientais
podem acarretar atrasos, fazer com que a Companhia incorra em custos significativos para cumpri-las,
além de outros custos, podendo também proibir ou restringir a atividade de incorporacdo e construcao
residencial e comercial em regides ou areas sujeitas a protencdo ambiental.

As normas que regem o setor imobilidrio brasileiro, assim como as leis ambientais, tendem a se
tornar mais restritivas, e esse aumento de restricbes pode afetar adversamente os negdcios da
Companhia.

O aumento de aliquotas de tributos existentes ou a criacao de novos tributos poderao afetar
adversamente a Companhia.

No passado, e com certa freqUéncia, o governo federal aumentou aliquotas de tributos, criou
novos tributos e modificou o regime tributario. Caso o governo brasileiro venha a aumentar aliquotas
de tributos existentes ou a criar novos tributos incidentes na compra e venda de imoéveis durante a
vigéncia dos contratos de venda da Companhia, esta podera podera ser afetada de maneira adversa,
na medida em que nao puder alterar seus contratos a fim de repassar tais aumentos aos seus
consumidores. Além disso, o aumento ou a criacdo de novos tributos incidentes na compra e venda de
iméveis que seja repassado aos seus clientes pode vir a aumentar o preco final aos seus clientes,
reduzindo, assim, a demanda pelos iméveis ou afetando as margens e rentabilidade da Companhia.
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Além disso, o governo brasileiro pode decidir cancelar o método de lucro presumido para o calculo
dos impostos sobre o lucro, que é o método que a Companhia pretende aplicar em sua atividade de
incorporacdo, e instituir o método do lucro real. O método do lucro presumido considera uma
determinada porcentagem da receita bruta da Companhia, ao passo que o método de lucro real
considera o lucro real do contribuinte. No caso de um prestador de servicos, como a Companhia, o
recolhimento pelo lucro real pode gerar uma carga tributaria maior, uma vez que as margens de lucros
sdo maiores. Adicionalmente, o calculo do lucro tributavel de acordo com o método de lucro real exige
o calculo do PIS e da COFINS de acordo com o método nao-cumulativo, o que resultaria provavelmente
em uma carga tributaria maior sobre a Companhia. Dessa forma, a situacdo financeira e os resultados
das operacoes da Companhia poderm ser adversamente afetados.

A escassez de financiamentos e/ou o aumento nas taxas de juros podem diminuir a demanda
por imoveis, podendo afetar negativamente o mercado imobiliario e, conseqiientemente, o
negodcio da Companhia.

A escassez de financiamentos e/ou 0 aumento nas taxas de juros podem afetar adversamente a
capacidade ou intencao de compradores potenciais de adquirir Unidades dos projetos de incorporacao
imobilidria que desenvolveremos. A maioria dos diferentes tipos de financiamento bancério obtidos
pelos consumidores para comprar um imoével é realizada pelo SFH, que é, por sua vez, financiado com
recursos provenientes dos depositos em poupancas. O CMN podera alterar o valor dos recursos que os
bancos devem disponibilizar para o financiamento imobiliario. Caso o CMN venha a restringir o valor
dos recursos disponiveis no sistema a ser usado para o financiamento da compra de imdveis, ou no
caso de aumento nas taxas de juros, a demanda por nossos empreendimentos podera diminuir, bem
como para a construcdo de novos empreendimentos, o que pode afetar adversamente nossa situagao
financeira e os resultados das nossas operacdes. A taxa de juros SELIC no Brasil, em 25 de julho de
2006, era de 14,75% ao ano, enquanto a Taxa de juros USA Fed Fund Rate, na data deste Estudo era
de 5,25% ao ano, o que demonstra que o custo de financiamento no Brasil é significativamente maior
do que nos Estados Unidos.

4. METODOLOGIA

O Estudo tem como base a Amostra, que consiste nos 32 projetos langados por clientes da Companhia no
ano de 2005, com a assisténcia da Companhia, e foi preparado conforme as normas aplicaveis da secdo de
Avaliacdo de Bens da Associacdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT). O Estudo baseia-se nos estudos de
viabilidade individuais de cada um dos 32 projetos da Amostra. Os estudos de viabilidade individuais foram
preparados com base em um conjunto de premissas, dentre as quais destacam-se:

Cronograma do Projeto. Premissa acerca das datas de inicio e fim do periodo de lancamento, bem
como inicio e conclusdo da obra. Os estudos de viabilidade individuais levam em consideracdo as
estimativas de cronograma adotadas pelo incorporador na data de lancamento de cada dos projetos da
Amostra. Tais consideracdes e estimativas de cronograma basearam-se na consultoria prestada pela
Abyara a cada incorporador com relacdo aos projetos da Amostra.

Caracteristicas Gerais do Projeto. Premissa acerca do numero de unidades, area privativa e area
total por unidade. Os estudos de viabilidade individuais levam em consideracdo as caracteristicas de
cada um dos projetos da Amostra, conforme aprovados junto a prefeitura e demais &rgaos
responsaveis. Tais caracteristicas foram definidas pelo incorporador de cada um destes projetos, tendo
como base as concepcdes de produto elaboradas pela Abyara no dmbito dos servicos de consultoria
por esta prestados.

Preco ao Consumidor. Premissa acerca do preco por metro quadrado. Os estudos de viabilidade
individuais levam em consideracdo as estimativas de preco por metro quadrado adotadas pelo
incorporador na data de lancamento de cada um dos projetos da Amostra. Essas estimativas de preco
por metro quadrado basearam-se na consultoria prestada pela Abyara a cada incorporador com relacdo
aos projetos da Amostra.
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Velocidade de vendas. Os estudos de viabilidade individuais consideram que as vendas de unidades
ocorrem em trés momentos no tempo: lancamento, meio da construcdo e apds a conclusdo da
construcao. A premissa velocidade de vendas trata do percentual do VGV vendido durante cada uma
dessas fases. Os estudos de viabilidade individuais foram atualizados quanto a essa premissa, a fim de
refletir as vendas realizadas até 31 de dezembro de 2005, as quais foram alocadas na fase de
lancamento. As estimativas acerca da velocidade de vendas a serem realizadas nas fases subseqlentes
foram revisadas e refletem as premissas adotadas pelo incorporador, e foram construidas com base na
consultoria prestada pela Abyara a cada incorporador com relacdo aos projetos da Amostra.

Condicoes de Pagamento. A tabela de vendas ¢ atualizada periodicamente pelo incorporador a fim
de se adequar melhor a sua estratégia vendas. Os estudos de viabilidade individuais foram parcialmente
atualizados com relacdo a essa premissa, sendo que para vendas efetivamente ocorridas até 31 de
dezembro de 2005 utilizou-se a tabela de vendas de lancamento e para as estimativas de vendas a
serem realizadas ap6s 31 de dezembro de 2005 utilizou-se a tabela de vendas efetiva do més de
dezembro de 2005.

Custo de Aquisicdo de Terreno. Premissa acerca da area do terreno, custo por metro quadrado e
condicdo de pagamento, incluindo-se pagamento em dinheiro ou via permuta, tanto fisica quanto
financeira. Os estudos de viabilidade individuais levam em consideracdo os termos negociados por cada
incorporador dos projetos da Amostra com os proprietarios dos terrenos.

Custo de Construcdo. Premissa acerca do custo de construcdo por area construida. Os estudos de
viabilidade individuais levam em consideracao as estimativas de custo de construcdo adotadas pelo
incorporador na data de lancamento. Tais consideracdo as estimativas basearam-se na consultoria
prestada pela Abyara a cada incorporador com relacdo aos projetos da Amostra.

Despesa de Publicidade e marketing. Premissa acerca da despesa de publicidade e marketing como
percentual do VGV. Os estudos de viabilidade individuais levam em consideracdo o orcamento fixado
pelo incorporador na data de lancamento de cada projeto da Amostra. Tais orcamentos basearam-se
na consultoria prestada pela Abyara a cada incorporador com relacdo aos projetos da Amostra.

Despesa de Corretagem. Premissa acerca da despesa de corretagem como percentual do VGV. Os
estudos de viabilidade individuais levam em consideracdo a comissao média total de 4% paga a razao
de 60/40 a Abyara e aos seus corretores autébnomos, respectivamente.

Outras Despesas. Despesas legais e burocraticas de averbagao, registro, aprovacdo e outros. Os
estudos de viabilidade individuais levam em consideracdo as taxas cobradas pelos érgaos competentes
na data de lancamento de cada um dos projetos da Amostra bem como a sensibilidade da Abyara e do
incorporador quanto a custos extras.

Impostos. Premissa acerca do imposto efetivamente devido pelo incorporador. Os estudos de
viabilidade individuais levam em consideracéo as aliquotas sob o regime de lucro presumido vigentes na
data de lancamento de cada um dos projetos da Amostra.

Como parte deste Estudo, os estudos de vialibilidade individuais foram posteriormente alterados
para melhor refletir o retorno potencial dos projetos sob a perspectiva dos incorporadores. Dentre tais
alteracoes, destacam-se:

e Aplicacgdo de um desconto sobre o valor de face dos recebiveis no momento de sua
transferéncia. O Estudo assume que os recebiveis das unidades sdo transferidos a uma
instituicdo financeira ou securitizados quando da conclusao da construgdo e que a tal tempo
todas as exigéncias com relacdo a tal transferéncia sdo cumpridas. Os recebiveis sdo
transferidos com um desconto de 1,5% do seu valor de face, e a Abyara entende que tal
desconto é consistente com as praticas atuais de mercado;
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Consideracdo de que parte das unidades sdo vendidas em até dois anos apos a conclusdo das
construcdes. Algumas unidades dos projetos ndo sdo vendidas imediatamente apds a
conclusao das construcées. A Companhia estima que entre 5% e 7% das unidades que
comercializa levam até dois anos para serem comercializadas. A fim de refletir tal fato,
considera-se que 7% das unidades somente sdo vendidas 2 anos apés a conclusdo da fase de
construcdo. Para se calcular o efeito desta variavel sobre o valor presente da receita de venda
destas unidades, aplica-se um desconto equivalente a 1,6% sobre o VGV total liquido de
comissdes de corretagem do projeto individual, aplicado sobre o montante a ser recebido ao
final da obra; e

VGV e fluxo de caixa liquidos de comissbées de corretagem. As despesas de corretagem sao
pagas diretamente aos corretores individuais e as empresas de corretagem pelo adquirente da
unidade. Os estudos de viabilidade individuais preparados na data de lancamento dos projetos
gue integram a Amostra consideram as comissdes de corretagem como sendo parte integrante
dos custos do projeto, bem como integram o seu VGV. O presente Estudo considera o VGV e
os fluxos de caixa j& liquidos das comissoes de corretagem a fim de refletir com maior precisao
o desempenho do projeto para o incorporador.

Os estudos de viabilidade individuais alterados que integram a Amostra resultam em estimativas e
projecoes relacionadas aos seguintes fluxos de caixa:

Receitas de vendas de unidades. O momento em que os valores decorrentes de vendas de
unidades serdo recebidos depende do percentual de unidades vendidas em cada fase do
projeto bem como do plano de pagamento escolhido por cada cliente. Para unidades vendidas
durante o lancamento ou construcdo, os valores a serem recebidos sdo constituidos de uma
entrada, de pretacoes periddicas e do resultado da venda dos recebiveis restantes para uma
instituicdo financeira, guando da conclusdo da construcéo.

Custo de aquisicdo do terreno e legalizacdo (incluindo-se as despesas de compra com ITBIl e
reqgistro), custo de construcdo, despesa de publicidade/marketing, corretagem e outras.
Projecbes baseadas nos cronogramas fisico-financeiros previstos pelo incorporador na data de
lancamento de cada projeto;

Tributos. Projetados com base nas aliquotas vigentes aplicadas sobre a receita bruta de cada
projeto, refletindo as aliquotas projetadas do PIS, COFINS, CPMF, imposto de renda e
contribuicdo social.

A Abyara estimou os fluxos de caixa de cada um dos 32 empreendimentos com base nos critérios
acima. Esses pressupostos podem ser agressivos, e qualquer desvio destes pode ter impacto negativo
significativo nos fluxos de caixa esperados.

Principais Estatisticas do Estudo

As principais estatisticas do Estudo sao:

Lucratividade antes de tributos. O lucro antes de tributos de um projeto é a receita total
resultante de um projeto menos os tributos sobre a receita (PIS e COFINS), custos (lote de
terreno, construgdo, aprovacao de registros, “habite-se”, protocolizacdo, registro de
incorporacdo e outros) e despesas (corretagem, publicidade e outros). A lucratividade é
calculada tomando-se o lucro antes de tributos como percentual do VGV liquido de comissées
de corretagem.

Necessidade de caixa maxima. No curso de um projeto, a necessidade de caixa maxima mede o
volume de recursos maximo aplicado no projeto em um dado instante, liquido dos
recebimentos estimados (ponto minimo do fluxo de caixa acumulado) como percentual do
VGV liquido de comissdes de corretagem.
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e Taxa interna de retorno. Para cada projeto que analisamos, avaliamos a taxa interna de
retorno, que é o retorno de entradas e saidas de caixa durante a vida do projeto.

e Quociente de riscolretorno (ou Indice de Lucratividade ou IL). O quociente de risco/retorno de um
projeto é calculado dividindo-se sua lucratividade antes de tributos por sua necessidade méxima
de caixa estimada em percentual do VGV liquido de comissdes de corretagem. Esse indice reflete
a relagao entre o retorno esperado de um projeto e seu requisito maximo de capital.

e Taxa Interna de Retorno e sua Sensibilidade a Varidveis Selecionadas. As taxas internas de
retorno estimadas dos projetos imobilidrios objeto da Amostra sdo sensiveis a diversos fatores,
dentre os quais destacam-se: (i) custo do terreno como percentual do VGV liquido de
comissdes de corretagem; (ii) custo de construcdo como percentual do VGV liquido de
comissdes de corretagem e (jii) recebimentos das vendas até a conclusdo da fase de construcao
como percentual do VGV liquido de comissdes de corretagem.

Ressalvas e Fatores Limitantes

A utilizacdo de premissas, inclusive as premissas relacionadas abaixo, limitard a precisdo do
presente Estudo. Se as premissas relacionadas abaixo nao forem corretas, os resultados deste Estudo
poderdo ser incorretos, limitando a utilidade do Estudo. Entre as premissas que podem alterar as
conclusdes deste Estudo, vale ressaltar:

e Os diversos componentes do fluxo de caixa podem estar sujeitos a diferentes indexadores
inflaciondrios e, portanto, os seus precos podem sofrer variacdes diferentes ao longo do
tempo. Este Estudo assume que todos os compomentes do fluxo de caixa sao impactados por
uma mesma taxa de inflagao.

e O custo de construcdo considera todos 0s custos necessarios para o registro dos
empreendimentos perante as autoridades competentes, tais como autorizacdes, licencas ou
outros documentos legais.

e Nao ha financiamento da construcao;

e A construcdo dos empreendimentos é executada adequadamente, ndo ocorrendo vicios ou
defeitos que tragam conseqUéncias negativas no futuro ou que afetem o desempenho dos
empreendimentos;

e Nas estimativas de cada projeto, as vendas em cada etapa (lancamento, construcao e conclusao)
ocorrem no més médio de tal fase. Em geral, tais vendas ocorrem ao longo de cada fase;

¢ Nao ha inadimpléncias ou quebras de contrato que possam resultar em perdas relevantes;

e O Estudo estd baseado na Amostra, a qual apresenta limitacbes inerentes a andlises

estatisticas, cuja propriedade sujeita-se a representatividade desta frente ao universo de
observacoes;

e A medida geralmente utilizada para auferir o montante de vendas no mercado imobilidrio
brasileiro é o VGV, que é o valor obtido ou a ser potencialmente obtido pela venda de todas as
unidades de um determinado empreendimento imobiliario, incluindo comissdes de
corretagem. Neste Estudo, a medida utilizada nas analises estatisticas e conclusdes é o VGV
liquido (salvo quando informado de forma contraria), que é equivalente ao VGV menos
comissdes de corretagem pelos adquirentes das unidades.

e As premissas que justificaram os descontos mencionados acima em razdo (i) da venda dos
recebiveis a instituicdes financeiras ou da sua securitizacdo e (ii) do nimero de apartamentos
nao vendidos quando da conclusdo da fase de construcdo podem néo refletir a realidade de
cada um dos respectivos projetos.

Este material tem carater meramente informativo e foi produzido exclusivamente para os fins de que trata o
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5. ANALISE DE DEMANDA

A industria imobiliaria é, também, influenciada por fatores macroeconémicos, em especial taxas de
juros, disponibilidade de crédito e fatores regulamentares do setor. A taxa de juros média no Brasil foi
de 18,81% nos ultimos cinco anos, com base na taxa SELIC efetiva para aquele periodo. Em 25 de
julho de 2006 a meta para a taxa SELIC foi reduzida para 14,75% enquanto em dezembro de 2005 era
de 19,1%. De acordo com o relatério semanal de consenso de mercado publicado pelo Banco Central,
acredita-se em uma reducdo gradual das taxas de juros no Brasil, promovendo, assim, o crescimento da
economia. Historicamente, ha disponibilidade limitada de crédito para os consumidores no Brasil. Em
2005, os empréstimos hipotecarios responderam por 0,3% do PIB do Brasil e 2,2% do PIB do México.
Recentemente, vém ocorrendo mudancas regulatérias significativas no Brasil, a fim de aumentar a
disponibilidade de crédito.

O Brasil apresenta um déficit habitacional de 7,2 milhdes de unidades de acordo com a Fundagao
Jodo Pinheiro, um instituto de pesquisa associado ao Governo de Minas Gerais. Acreditamos que a
evolucao favoravel desses fatores macroeconémicos ja causou impacto no crescimento da industria
imobiliaria brasileira em 2005, o que é visivel a partir do aumento do VGV de novos projetos
residenciais lancados na regido metropolitana de Sao Paulo que, de acordo com a EMBRAESP, subiu de
R$8,4 bilhdes em 2004 para R$9,8 bilhdes em 2005.

As informacoes contidas nesta secdo sdo baseadas nas expectativas da Companhia e,
conseqilientemente, ndo ha qualquer garantia que se concretizarao.

Demanda por Novas Moradias

O Brasil possui uma populacao de aproximadamente 186 milhdes de habitantes e o PIB foi de,
aproximadamente, R$1,9 trilhdo em 2005. Parcela substancial da populacao e do PIB estd concentrada
no sudeste do Pais, principalmente na regido metropolitana de Sao Paulo. A regido metropolitana de
Sao Paulo concentra 19,3 milhdes de habitantes e responde por 15,7% do PIB. A cidade de Sao Paulo,
por sua vez, é a maior e mais densamente povoada cidade brasileira.

% de habitantes % do PIB
7,8 5,0
27,9 13,8
14,7 18,6
7.0 7.5
42,6 55,1
11,5 16,1
10,5 15,7
20,6 23,3
100 100

Fonte: IBGE. Os dados sobre o PIB regional sdo de 2003. Os dados sobre a populacao regional séo estimativas para junho de 2005.
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A tabela abaixo mostra a classificacdo-padrdo das familias brasileiras por nivel de renda. Como
decorre da tabela, a renda, o consumo e o investimento imobilidrio das familias estdo concentrados nas
duas classes mais altas, A e B.

Numero de % do
Renda Mensal Familias % do Total de Investimento
(em R$ Mil) (em Milhoes) Familias % do Consumo Imobiliario
A Acima de 6,0 2,5 5,1 21,1 64,2
B De 3,0a6,0 4,7 9,6 20,3 14,4
C De 1,2a3,0 13,0 26,8 30,4 13,7
D De0,6a1,2 13,7 28,2 17,5 5,8
E Abaixo de 0,6 14,7 30,3 10,6 1,9
48,5 100 100 100

Fonte: IBGE. Dados referentes a 2003.

O Brasil tem uma populacao jovem e em crescimento. A populacdo cresceu a uma taxa média de
1,6% de 1991 a 2000, segundo o IBGE. Esse nUmero ultrapassa as taxas de crescimento populacional
nos maiores paises do Oeste Europeu (Alemanha, Reino Unido, Italia, Franca e Espanha), com média de
0,3% de 1990 a 2001, e a taxa de crescimento populacional nos Estados Unidos, cuja média foi de
1,2% de 1990 a 2000, conforme divulgado pelo censo norte-americano (US Census Bureau). Em 2000,
a populacao brasileira com menos de 25 anos representava 49,7% da populacao brasileira total, contra
35,4% nos Estados Unidos, e uma média de 28,9% nos maiores paises do Oeste Europeu.

O déficit habitacional no Brasil é estimado em 7,2 milhdes de Unidades, segundo a Fundacédo Jodo
Pinheiro, um instituto de pesquisa associado ao governo do Estado de Minas Gerais. O déficit é a soma
do numero estimado de familias que vivem em moradias de baixa qualidade, novas moradias
necessarias devido ao aumento no tamanho das familias e familias atualmente sem casa. A grande
maioria do déficit habitacional concentra-se nas classes D e E.

Maior Disponibilidade de Crédito

A construcao de empreendimentos residenciais ndo tem crescido de maneira significativa ao longo
dos anos. Isso, em parte, se deve a falta de disponibilidade de crédito no setor da construcdo, inclusive
para a aquisicdo de imoveis residenciais. O financiamento compulsério através do SFH ndo vem se
mostrado suficiente e as altas taxas de juros tornaram os financiamentos caros para incorporadores e
compradores de iméveis. De acordo com dados do Banco Central, a captacdo de recursos para a
construcdo de moradias, através do SFH, ficou em torno de 50.000 Unidades ao ano durante a década de
90, contra aproximadamente 120.000 Unidades ao ano no final da década de 80 e aproximadamente
500.000 Unidades ao ano durante a primeira metade da década de 70. A falta de crédito foi constituida
pelas altas taxas de juros e escassez de financiamento de longo prazo, dificultando que a populacdo
pudesse ter condicdo de financiar novas residéncias. Além disso, por causa da dificuldade de execucao de
direitos dos credores e também pelos altos retornos obtidos com outros tipos de investimentos, os bancos
ndo tinham interesse em conceder financiamentos imobiliarios.

Em 2005, particularmente no segundo semestre do ano, o financiamento para a construcdo de
moradias apresentou sinais de aquecimento. De acordo com a ABECIP, o financiamento no setor
imobilidrio aumentou aproximadamente 62 % entre 2004 e 2005, principalmente devido as medidas do
Banco Central, que exigiram que os bancos aumentassem suas carteiras de crédito imobiliario, e da
nova regulamentacdo em beneficio de credores. Vide “- Alteraces Regulatérias”. Conseqlientemente,
a concorréncia aumentou, as taxas diminuiram, foram disponibilizados empréstimos com prazos mais
longos e o montante financiado por Unidade aumentou.
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A tabela abaixo apresenta o volume de financiamento para o setor imobiliario de 2000 a 2005:

Unidades Financiadas Volume Financiado
Diferenca em relacao Volume financiado Diferenca em relacao
Nuamero de Unidades ao ano anterior (em %) (em R$ milhoes) ao ano anterior (em %)
60.769 13,0 4.793 59,7
53.787 47,6 3.000 35,3
36.446 26,1 2.217 25,4
28.902 (19,2) 1.768 (5,4)
35.768 (1,6) 1.870 (2,4)
36.355 3,5 1.916 16,0

Fonte: Banco Central e SECOVI.

De acordo com os dados do Banco Central, o volume de financiamento de imdveis residenciais
foi de R$1,6 bilhdo no primeiro trimestre de 2006, 74% maior do que no mesmo periodo de 2005. No
periodo de doze meses findo em 28 de fevereiro de 2006, o volume financiamento hipotecério foi de
R$5,2 bilhdes, 67% maior do que no periodo de doze meses findo em 28 de fevereiro de 2005, sendo
gue as Unidades vendidas aumentaram de 55.688 para 65.576.

A legislacdo brasileira agora prevé que pelo menos 65% dos depdsitos em conta de poupanca
sejam utilizados para financiamento imobilidrio e que no minimo 80% do financiamento seja destinado
a empréstimos residenciais pelo SFH. A fim de facilitar a concessao de financiamentos mais acessiveis, o
SFH estipula taxas de juros e valor de principal maximos. Em dezembro de 2005, havia quase R$136
bilhdes no sistema de poupanca, dos quais apenas 37,9% foi utilizado para empréstimos residenciais.
Seriam necessarios mais R$36 bilhdes de empréstimos para atingir o valor minimo de 65%. Em funcao
das taxas de juros atuais, a demanda por financiamento imobilidrio ainda encontra-se aquém de seu
potencial. Espera-se que, em caso de queda sustentada das taxas de juros, uma maior parcela desses
recursos seja efetivamente destinada ao financiamento imobiliario.

O nivel de financiamento imobilidrio no Brasil é baixo se comparado ao de outros paises. As
60.769 Unidades financiadas no Brasil em 2005 representaram 0,3% do PIB, enquanto que no México
as 561.500 Unidades financiadas respondem por 2,2% do PIB daquele pais.

Taxas de Juros Declinantes

As taxas de juros afetam fortemente o consumo e os gastos das familias com investimentos no
setor imobiliario.

A incerteza relacionada a politica econdémica do Brasil, particularmente nos meses que imediatamente
antecederam e que se seguiram a eleicdo presidencial em 2002, levou a uma desvalorizacdo da moeda
brasileira e a um aumento repentino na inflacdo. A fim de reverter esse efeito, no inicio de 2003 o governo
brasileiro adotou uma politica monetaria restritiva que levou ao aumento das taxas de juros e reducao do
volume de crédito disponivel. Em 2004, conforme as pressdes inflacionarias cederam, o governo brasileiro
procurou reduzir as taxas de juros e a0 mesmo tempo elevar o volume de crédito disponivel no mercado. No
final de 2005, a inflacdo estabilizou-se e encerrou o ano a um nivel significativamente abaixo do originalmente
estimado pelo governo brasileiro. A tabela abaixo apresenta a evolucao da inflacdo, taxa de juros e taxa de
cambio nos Ultimos cinco anos:

2001 2002 2003 2004 2005
(em %)
IGP-M.. 10,4 25,3 8,7 12,4 1,2
INCC* i 9,0 12,4 14,8 10,9 6,8
Taxa Média de Juros (SELIC) . 17,3 19,2 23,5 16,4 19,1
Taxa de cambio ao final do periodo (R$por US$)......... 2,31 3,53 2,88 2,65 2,33

Fonte: Banco Central.
* INCC ¢ o Indice Nacional de Custo de Construcdo, medido pela Fundacao Getulio Vargas
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O governo brasileiro comegou recentemente a afrouxar sua politica monetaria. Isso foi possivel
devido ao crescimento no superdvit fiscal, que aumentou de R$22,9 bilhdes em 2000 para R$52
bilhdes em 2005, e do superdvit comercial, que foi de um déficit de US$0,7 bilhdo em 2000 para um
superdvit de US$44,8 bilhées em 2005. O financiamento ao consumidor aumentou de 6,4% do PIB em
2003 para 10,2% em 2005. No ultimo trimestre de 2005, a taxa SELIC caiu de 19,5% em 30 de
setembro de 2005 para 18,0% em 31 de dezembro de 2005. Em 19 de julho de 2006 ela caiu para
14,75%. De acordo com o consenso de mercado publicado semanalmente pelo Banco Central, espera-
se que a reducdo da taxa de juros continue em 2006.

Acreditamos que a queda nas taxas de juros no futuro aumentara o poder aquisitivo das classes A
e B e terd importancia crucial sobre o consumo das classes C, D e E. A medida que as taxas de juros
caiam, as pessoas terdo maiores condicbes de pagar o valor mensal da prestacdo residencial e mais
familias terdo condicdo de comprar a casa propria. Como ilustracdo, tem-se o seguinte exemplo:
atualmente é possivel contrair um financiamento imobilidrio por 20 anos, porém a taxa anual de juros
de 15,25%, um apartamento residencial de R$100.000,00 direcionado a clientes de média-alta renda
de classe B, requereria parcelas mensais de R$907,00 (de acordo com o método conhecido por tabela
Price), o que equivale a 30% da renda mensal de uma familia de classe B cuja renda mensal seja de
aproximadamente R$3.000,00. Supondo uma reducao da taxa de juros para 10%, as parcelas mensais
se reduziriam para 22% da renda mensal dessa mesma familia. De acordo com o IBGE, ha no Brasil 4,7
milhoes de familias na classe B. Acreditamos que essas familias poderiam se beneficiar de tal reducao
da taxa de juros para aquisicdo de novos iméveis.

Desenvolvimento Imobiliario na Regidao Metropolitana de Sao Paulo

A regiao metropolitana de Sdo Paulo concentra o maior mercado imobilidrio do Brasil. Existe
relativamente pouca informacdo estatistica sobre o setor como um todo no pais. A tabela abaixo
apresenta informacdes selecionadas referentes a 2005 sobre algumas das maiores cidades brasileiras.

Cidade Unidades Lancadas % do PIB
RIS P 34.414 15,7%
RIO A JANGITO ... 8.376 4,3%
Recife................ 2.720 0,8%
Goiania 2.387 0,5%
FOAlEZA ... 1.421 0,8%
BelO HOFIZONTE ... e 1.298 1,4%
Porto Alegre 1.087 0,9%
MACEIO ... 813 0,4%
TOTAL oottt 52.516 24,8%

Fontes: IBGE (GDP), EMBRAESP (Regido Metropolitana de S&o Paulo), SECOVI, ADEMI-RJ (Rio de Janeiro), FIEPE (Recife), ADEMI — GO (Goiania),
FIEC/DECON e CEE (Fortaleza), IPEAD/UFMG (Belo Horizonte), SINDUSCON/RS (Porto Alegre), SINDUSCON/AL (Maceid).
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A tabela abaixo apresenta o nimero de empreendimentos residenciais lancados de 2000 a 2005 na
Regido Metropolitana de Sdo Paulo, e o preco médio de venda em cada ano.

Novas Incorporacoes

Residenciais: 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Numero de Projetos 448 421 478 533 479 431

Numero de Unidades 38.283 33.241 31.958 35.456 28.782 34.414
VGV:

Nominal (em R$ milhoes) 4.758 4.608 6.238 7.431 7.998 9.593

Ajustado (em R$ milhoes) 8.137 7.141 7.714 8.455 8.094 9.593

Preco por metro quadrado
(area total):

Nominal (em R$) 952 1.014 1.183 1.326 1.575 1.608
Ajustado (em R$) 1.629 1.570 1.463 1.509 1.594 1.608
Preco Médio de Venda por

Unidade:

Nominal (em R$ mil) 124,3 138,6 195,2 209,6 277,9 278,7
Ajustado (em R$ mil) 212,5 214,8 241,4 238,5 281,2 278,7

Fonte: Embraesp e FGV.
“Inclui Coberturas.

Em termos nominais, entre 2000 e 2005 houve um aumento do VGV e do VGV por metro
guadrado na regido metropolitana de Sdo Paulo (ajustado pela inflacdo). Nao houve mudanca pela
inflacdo, mudanca significativa nos precos por metro quadrado dos empreendimentos da regido nesse
periodo quando ajustados pela inflacdo. O aumento de 18,5% em termos reais no mercado total em
2005 se deve principalmente ao tamanho dos apartamentos lancados, que aumentou 32,8%, em
média de 130 m2 em 2000 para 173 m2 em 2005.

Alteracoes Regulatorias

Incentivar o crescimento da construcao civil no Brasil esta entre as prioridades do atual governo,
tendo em vista que este setor é capaz de absorver rapidamente mao-de-obra em grande intensidade e
assim contribuir para a melhoria de indices como o desemprego. Assim, o governo brasileiro adotou
importantes politicas que, em nossa opinido, irdo fortalecer a demanda imobiliaria, incluindo:

e estimular o financiamento hipotecério reduzindo os juros pagos pelo Banco Central aos bancos
sobre depdsitos nao utilizados para financiamento imobiliario pelo SFH;

e aumentar a disponibilidade de financiamento exigindo que pelo menos 65% dos depdsitos em
contas de poupanca sejam utilizados para financiamento imobilidrio, sendo que no minimo
80% do financiamento seja destinado a empréstimos para aquisicdo da casa propria pelo SFH;

e simplificar e aumentar a execucdo das leis de reintegracdo de posse de propriedade residencial
pelo governo no caso de inadimpléncia;

e conceder isencdo de impostos sobre o lucro com a venda de propriedade residencial quando
outra propriedade residencial de valor mais alto seja comprada dentro de 180 dias;

e diminuir o IPI sobre certos insumos e materiais de construcao;

e fomentar novos instrumentos para permitir a securitizacdo de recebiveis imobilidrios através da
isencao de imposto de renda sobre ganhos;

e aumentar a seguranca dos empreendedores através da disponibilizacdo de garantias sobre
propriedades;

e aumentar a seguranca dos compradores através do sistema tributario especial, que segrega os ativos
do empreendedor dos ativos do empreendimento, ver “Visdo Geral da Regulamentacdo”, e

e exigir o pagamento do principal de uma hipoteca mesmo quando a hipoteca for contestada
judicialmente.
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6. DESCRICAO E ANALISE DA AMOSTRA

Integram a Amostra 32 projetos, dos quais trés possuem mais de uma edificacdo com datas de
lancamento distintas entre si (o projetos 3, 8 e 21 estdo divididos em fases A e B). Por tal motivo, estes
trés projetos sao tratados separadamete, salvo no que tange ao VGV, com relacdo ao qual os valores
total agragados representam melhor as estatisticas sob a perspectiva do incorporador.

Nenhum destes projetos foi concluido até o momento. Os nlUmeros apresentados abaixo
correspondem a estimativas baseadas nos estudos de viabilidade individuais dos projetos que compdem
a Amostra, e os dados relativos a vendas foram atualizados ate 31 de dezembro de 2005. Para um
detalhamento maior a respeito destes estudos e de suas respectivas atualizacdes, por favor veja a secdo
4 deste Estudo, “Metodologia”.

O grafico a sequir apresenta o VGV liquido de comissbes de corretagem para os projetos que
integram a Amostra (1). O VGV liquido de comissdes de corretagem equivale ao valor total de vendas
de todas as unidades da Amostra, quando dos seus respectivos lancamentos, liquidos de comissdes de
corretagem, que sao pagas diretamente aos corretores ou para as empresas de corretagem. O VGV
liquido de comissdes de corretagem médio estimado dos projetos da Amostra é de R$58,1 milhdes.
Note que a medida comumente utilizada pelo mercado imobilidrio brasileiro é o VGV, que inclui as
comissdes de corretagem.

VGYV Liquido por Projeto (Milhdes de Reais)

1851

Média: 58,1
Desvio: 45,9

339 346 349

87 295 304

283
205 218 219 254 -

32 2 13 14 11 31 4 16 30 18 29 28 527 260 17 9 25 6 1 12 15 24 23 10 22 8 21 20 3 7 19

Projetos commais de uma fase (3, 8 ¢ 21) estdo consolidados.

(1) Conforme anteriormente mencionado, a participagdo da Companhia nos projetos que integram a Amostra foi limitada a
servicos de consultoria em seu desenvolvimento e acompanhamento, assim como de venda das unidades. A Companhia nao
atuou como incorporadora ou co-investidora nestes projetos e, da mesma forma, nao gerou qualquer receita com relacdo a
atividade de incorporacao daqueles empreendimentos.
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O grafico a sequir classifica os projetos da Amostra com base no nimero de meses decorridos
entre o lancamento de cada um daqueles projetos até a conclusdo da respectiva construcdo. O tempo
médio entre o lancamento e a conclusdo das obras dos projetos da Amostra serd, em média, de acordo
com as estimativas, de 35,3 meses, variando de 27 a 44 meses.
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Média: 35,3

Desvio: 3,5 43 44

42
33 34 34 34 35 35 35 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36

30 50
27 29 29

1427 28 6 30 2 18 25 31 5 10 24 3- 1 4 7 8 9 11 12 13 15 16 17 19 20 21- 22 23 26 29 32 21- 8§ 3-
A A A B B B
Projeto

Velocidade de Vendas

O gréafico a seguir apresenta a quebra das vendas estimadas por estapa de cada projeto da
Amostra para cada fase do projeto. Estima-se que, em média, 54,8% do VGV liquido de comissbes de
corretagem serd vendido durante a fase de lancamento, 29,9% durante a fase de construcdo e 15,3%
ao final da conclusdo da construcdo e apds.

Velocidade Média de Vendas

Durante a
Obra
29,9%
Lancamento
54,8%

Ao Final da
Construcio e
Apébs
15,3%
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O grafico a seguir demonstra as vendas ocorridas de cada projeto da Amostra, até 31 de dezembro
de 2005:
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Os gréficos a seguir demonstram as estimativas de vendas, por fase de cada projeto que integra a
Amostra:
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Recebimentos das Vendas

Os incorporadores ndo deverdo receber em tal momento a totalidade dos recursos decorrentes
daquelas vendas, uma vez que o pagamento das respectivas aquisicbes se da, em geral, por meio de
uma entrada, sequida de parcelas periddicas. Em média, nos projetos da Amostra, estima-se que 0s
incorporadores deverdo receber 31,5% dos seus respectivos VGV liquidos de comissdes de corretagem
até o final da fase de construcdo. Estima-se que os 68,5% remanescentes deverdo ser recebidos
mediante a venda de recebiveis a instituicdes integrantes do SFH, a instituicdes integrantes do SFI, ou

mediante a securitizacdo de tais recebiveis, quando da conclusdo da construcao.

Recebimentos Até a Conclusdo da Construcido / VGV Liquido
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Os grafico a sequir classifica os projetos da Amostra com base no custo estimado do terreno, como
porcentagem do VGV liquido de comissdes de corretagem de cada projeto. Estima-se que, em média, o
custo do terreno representara 12,7% do VGV liquido de comissbes de corretagem da Amostra.
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Construcao

O gréfico a sequir classifica os projetos da Amostra com base no custo estimado de construcao, , como
porcentagem do VGV liquido de comissdes de corretagem de cada projeto. Estima-se que, em média, o custo
de construcdo representarao 47,5% do VGV liguido de comissdes de corretagem da Amostra.

Custo de Construcio / VGV Liquido
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O gréfico a sequir classifica os projetos da amostra com base no tempo necesséario do inicio a
conclusdo das obras. O tempo é de, em média, 27,3 meses, variando entre 17 a 31 meses.
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Marketing

O grafico a sequir classifica os projetos da Amostra com base nas despesas estimadas com
marketing como porcentagem do VGV liquido de comissdes de corretagem de cada projeto. Estima-se
gue, em meédia, as despesas com marketing representardo 5,1% do VGV liquido de comissbes de

corretagem da Amostra.
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Tributos

Em geral, empreendimentos imobilidrios sao estruturados para poder aplicar o regime de "lucro
presumido”, e, dessa forma, se sujeitar aos seguintes tributes e aliquotas: (i) Contribuicdo ao Programa
de Integragdo Social ("PIS") (a aliquota de 0,65% sobre a receita bruta auferida), (ii) Contribuicdo ao
Financiamento da Seguridade Social ("COFINS") (a aliquota de 3,0% sobre a receita bruta auferida), (iii)
imposto de renda federal (a aliquota de 25% sobre um lucro presumido de 8% da receita bruta
auferida) e (iv) contribuicdo social, na forma de lucro presumido (9% sobre um lucro presumido de
12% da receita bruta auferida). Estima-se que estas aliquotas sejam comuns a todos os projetos que
integram a Amostra e que aliquota total média de tais tributos equivalerd a 6,91% do VGV liquido de
comissdes de corretagem de cada projeto.

Outros

Uma série de outros custos além dos descritos acima, representam uma pequena parcela dos
custos totais para a Amostra. O grafico a seguir classificam os projetos da Amostra com base em outros
custos estimados como porcentagem sobre o VGV liquido de comissdes de corretagem de cada
projeto. Estima-se que, em média, outros custos representardo 1,3% do VGV liquido de comissdes de
corretagem da Amostra.

Outros Custos / VGV Liquido
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As comissdes de corretagem sao pagas ao corretor individual e a empresa de corretagem pelo
comprador da unidade. Elas ndo sdo pagas ou recebidas pelo incorporador. No entanto, sao levadas
em consideracdo para o calculo do custo total e do VGV de cada unidade, impactando,
consequUentemente, o custo total para o consumidor (2).

(2) Dados fornecidos exclusivamente para fins informativos, pois ndo impactam o presente Estudo.
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O grafico a sequir classifica os projetos da Amostra com base nos custos estimados de corretagem,
como porcentagem do VGV de cada projeto. Estima-se que, em média, os custos de corretagem
representardo 4,0% do VGV da Amostra.
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Estimativa de Fluxos de Caixa

O grafico a sequir representa a soma dos fluxos de caixa esperados dos 32 projetos da Amostra ao
longo do tempo, quebrados em recebimentos e categorias de custo e despesas.
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O grafico a seguir representa a estimativa da soma de todos os dos fluxos de caixa médios
esperados dos 32 projetos da Amostra ao longo do tempo, do lancamento ao Ultimo més estimado
para o projeto cujo o periodo decorrido entre lancamento e conclusdo da constucao for mais longo. A
curva do grafico abaixo representa o resultado dos recebimentos acumulados esperados, liquidos de
todos os custos e despesas acumuladas, como percentual do fluxo de caixa liquido acumulado
esperado final, representado pelo 100% do eixo y. O eixo x representa o percentual completado do
total da amostra.
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7. ESTATISTICAS DO ESTUDO

As principais estatisticas resultantes deste estudo sao:

Lucratividade antes de tributos: O lucro antes de tributos de um projeto é a receita total
resultante de um projeto menos os tributos sobre a receita (PIS e COFINS), custos (lote de
terreno, construcdo, aprovacado de registros, “habite-se”, protocolizacdo, registro de
incorporacdo e outros) e despesas (corretagem, publicidade e outros). A lucratividade é
calculada tomando-se o lucro antes de tributos como percentual do VGV liquido de comissées
de corretagem de comissoes.

Necessidade de caixa maxima: No curso de um projeto, a necessidade de caixa méxima
mede o volume de recursos maximo aplicado no projeto em um dado instante, liquido dos
recebimentos estimados (ponto minimo do fluxo de caixa acumulado) como percentual do
VGV liquido de comissdes de corretagem.

Taxa interna de retorno: Para cada projeto que analisamos, avaliamos a taxa interna de
retorno, que é o retorno de entradas e saidas de caixa durante a vida do projeto.

Quociente de risco/retorno (ou Indice de Lucratividade ou IL): O quociente de
risco/retorno de um projeto é calculado dividindo-se sua lucratividade antes de tributos por sua
necessidade maxima de caixa estimada em percentual do VGV. Esse indice reflete a relacdo
entre o retorno esperado de um projeto e seu requisito maximo de capital.

Este material tem carater meramente informativo e foi produzido exclusivamente para os fins de que trata o
artigo 32 da Instrucdo CVM 400. Para uma descricdo mais detalhada da Companhia, da Oferta e dos riscos
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Lucratividade Antes dos Tributos

A lucratividade antes dos tributos estimada é calculada como o lucro acumulado estimado (antes
de IRPJ e contribuicdo social) dividido pelo VGV liquido de comissdes de corretagem de cada projeto. O
gréafico a sequir classifica os projetos da Amostra com base na lucratividade antes dos tributos estimada
de cada projeto da Amostra. Em média, a lucratividade antes dos tributos da Amostra sera de 26,3%.

Lucro Antes de Impostos / VGV Liquido
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Necessidade de Caixa Maxima

A Necessidade de caixa maxima estimada, expressa como um percentual sobre o VGV liquido de
& calculada com base no fluxo de caixa acumulado projetado de cada

comissdes de corretagem, é ca
projeto. O grafico a sequir classifica os projetos da Amostra com base na exposicdo maxima de caixa

estimada, expressa como um percentual do VGV liquido de comissdes de corretagem. Em média, a
exposicado maxima de caixa estimada sera de 36,7% do VGV liquido de comissdes de corretagem.
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Taxa Interna de Retorno

O grafico a sequir classifica os projetos da Amostra com base na taxa interna de retorno estimada.
Em média, estima-se que a taxa interna de retorno de 31 projetos da Amostra sera de 42,7%. Note-se
gue o grafico abaixo e a média da Amostra excluem o projeto 13, uma vez que o fluxo de caixa
estimado deste projeto comeca positivo, torna-se negativo e posteriormente volta a ser positivo, o que
inviabiliza o calculo de sua taxa interna de retorno.
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Quociente de risco/ retorno (ou indice de Lucratividade ou IL)

O quociente de risco/ retorno é obtido pela divisdo da lucratividade antes dos tributos estimada
pela exposicdo maxima de caixa estimada, calculado como um percentual do VGV liquido de comissoes
de corretagem. Tal quociente pode ser utilizado para estabelecer uma relacdo entre a lucratividade
estimada e a exposicao de caixa. Os graficos a seguir classificam os projetos da Amostra com base no
guociente de risco/ retorno. Em média, o quociente de risco/ retorno da Amostra é estimado em 0,76.
Deve-se notar que o projeto 10 trata-se de um loteamento no qual o incorporador sera responsavel
pela implementacao da respectiva infraestrutura (ruas adjacentes, sistemas de luz e 4gua, etc.), e que,
portanto, ndo deverd incorrer em custos de construcao de edificagdes significativos, diminuindo, assim,
a necessidade maxima de caixa do projeto, o que eleva o seu quociente de risco/ retorno. Excluindo-se
o projeto 10 da Amostra, a o quociente risco/ retorno médio seria de 0,67.
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8. ANALISE DE SENSIBILIDADE

As

taxas internas de retorno estimadas dos projetos imobilidrios objeto da Amostra sdo sensiveis a

diversos fatores, dentre os quais destacam-se: (i) custo do terreno como percentual do VGV liquido de
comissdes de corretagem; (ii) custo de construcdo como percentual do VGV liguido de comissdes de
corretagem e (iii) recebimentos das vendas até a entrega das chaves como percentual do VGV liquido
de comissdes de corretagem. Os graficos a seguir representam a variacdo da taxa interna de retorno
referente a soma dos fluxos de caixa estimados dos 32 projetos que integram a Amostra, conforme
variacoes de cada um dos trés fatores acima mencionados.

Sensibilidade da Taxa Interna de Retorno a Varia¢6es no Custo do Terreno e da Construcao

A

taxa interna de retorno estimada dos 32 projetos que integram a Amostra varia em fungdo do

custo estimado do terreno como percentual do VGV liquido de comissdes de corretagem. O grafico a

seguir
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A taxa interna de retorno estimada dos 32 projetos que integram a Amostra varia em funcdo do
custo estimado de construcao como percentual do VGV liquido de comissdes de corretagem. O grafico

a seguir ilustra essa relacdo.
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Sensibilidade da Taxa Interna de Retorno a Variagbes no Recebimento de Vendas até a
Conclusao da Fase de Construcao

A taxa interna de retorno estimada dos 32 projetos que integram a Amostra varia em funcao da
estimativa dos recebimentos até a conclusao da fase de construcdo como percentual do VGV liquido de
comissdes de corretagem, ja liquidos de descontos relativos a transferéncia do portfolio de recebiveis
guando da conclusdo das construcdes e as unidades vendidas pds a conclusdo das construcoes,
conforme descrito na secdo 4 “Metodologia”. O gréafico a sequir ilustra essa relacao.
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Este material tem carater meramente informativo e foi produzido exclusivamente para os fins de que trata o
artigo 32 da Instrucdo CVM 400. Para uma descricdo mais detalhada da Companhia, da Oferta e dos riscos
envolvidos no investimento nas A¢oes, leia o Prospecto Preliminar.
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ANEXO A

As tabelas abaixo apresentam os dados estimados para cada um dos itens nelas
indicados, relativamente aos projetos que integram a Amostra.
Area Area
VGYV Liquido Total de Privativa Construida
Lancamento (RS milhées) Unidades Total (Mz) Total (Mz) Dormitérios

Projeto 1 mar-05 51.3 364 25,288 43,608 2
Projeto 2 nov-05 18.2 36 5,157 9,602 4
Projeto 3 mai-05 136.8 294 47,149 79,052 4
Projeto 4 ago-05 21.8 288 14,169 24,527 2
Projeto 5 mai-05 30.4 46 10,312 18,776 4
Projeto 6 abr-05 48.2 207 23,983 31,357 Casas
Projeto 7 jun-05 165.8 336 65,533 130,982 4
Projeto 8 mai-05 103.7 224 38,193 63,144 4
Projeto 9 jun-05 43.2 136 24,208 29,316 Casas
Projeto 10 abr-05 95.0 42 13,903 23,766 4
Projeto 11 jun-05 20.4 297 14,680 25,175 2
Projeto 12 set-05 51.9 204 24,806 46,456 4
Projeto 13 jun-05 19.7 40 8,162 15,913 4
Projeto 14 dez-05 20.1 112 7,964 16,759 2
Projeto 15 set-05 52.0 224 23,206 42,703 3
Projeto 16 jul-05 21.9 26 6,584 12,586 4
Projeto 17 jul-05 34.9 112 16,567 28,281 4
Projeto 18 jun-05 28.3 152 9,958 19,258 2
Projeto 19 set-05 185.1 350 66,723 119,526 4
Projeto 20 ago-05 119.9 300 38,312 67,677 3e4
Projeto 21 nov-05 112.7 392.0 50158.0 87655.2 3e4
Projeto 22 mai-05 96.3 23 11,698 19,520 4
Projeto 23 set-05 88.8 288 37,800 74,332 4
Projeto 24 nov-05 58.3 272 21,760 42,895 3
Projeto 25 set-05 437 144 17,382 33,171 4
Projeto 26 mar-05 34.6 252 15,582 27,500 2
Projeto 27 nov-05 33.9 168 8,364 16,017 2
Projeto 28 nov-05 29.5 84 9,285 18,118 4
Projeto 29 mar-05 28.7 22 6,775 14,171 4
Projeto 30 dez-05 254 316 10,740 21,659 2
Projeto 31 abr-05 20.5 48 7,366 12,089 4
Projeto 32 mar-05 17.1 92 7,929 12,481 4
Média 58.1 184.1 21,553 38,377 34
Maiximo 185.1 392 66,723 130,982 4
Minimo 17.1 22 5,157 9,602 2

Este material tem carater meramente informativo e foi produzido exclusivamente para os fins de que trata o
artigo 32 da Instrucdo CVM 400. Para uma descricdo mais detalhada da Companhia, da Oferta e dos riscos
envolvidos no investimento nas A¢oes, leia o Prospecto Preliminar.

249



Total de Meses % Vendas % Vendas % Vendas % Recebido

(Lan¢camento Durante Durante Apos até Conclusao
a Conclusdo) Lancamento Construcio Construcio da Construcio
Projeto 1 36 91.6% 8.4% 0.0% 35.8%
Projeto 2 33 13.3% 60.5% 26.2% 27.4%
Projeto 3-A 36 78.9% 15.6% 5.5% 32.4%
Projeto 3-B 44 78.9% 15.6% 5.5% 32.0%
Projeto 4 36 50.7% 35.9% 13.3% 32.0%
Projeto 5 35 13.8% 53.2% 33.1% 24.7%
Projeto 6 30 48.0% 36.4% 15.6% 25.6%
Projeto 7 36 94.8% 5.2% 0.0% 39.2%
Projeto 8-A 36 83.3% 10.4% 6.3% 37.3%
Projeto 8-B 43 83.3% 10.4% 6.3% 38.2%
Projeto 9 36 74.3% 15.4% 10.3% 39.4%
Projeto 10 35 48.6% 41.2% 10.3% 59.4%
Projeto 11 36 64.8% 24.8% 10.3% 32.8%
Projeto 12 36 86.2% 10.6% 3.2% 38.5%
Projeto 13 36 100.0% 0.0% 0.0% 42.9%
Projeto 14 27 8.6% 56.2% 35.2% 16.0%
Projeto 15 36 63.8% 31.0% 5.2% 35.1%
Projeto 16 36 11.6% 50.2% 38.2% 24.4%
Projeto 17 36 100.0% 0.0% 0.0% 37.5%
Projeto 18 34 59.1% 30.7% 10.2% 26.3%
Projeto 19 36 48.1% 31.2% 20.8% 21.3%
Projeto 20 36 39.5% 45.4% 15.1% 23.8%
Projeto 21-A 36 74.1% 15.9% 10.0% 25.9%
Projeto 21-B 42 74.1% 15.9% 10.0% 27.5%
Projeto 22 36 24.5% 44.9% 30.6% 51.6%
Projeto 23 36 94.7% 5.3% 0.0% 30.4%
Projeto 24 35 14.5% 60.3% 25.1% 24.9%
Projeto 25 34 78.1% 15.7% 6.3% 29.3%
Projeto 26 36 53.5% 31.0% 15.5% 20.6%
Projeto 27 29 15.0% 50.0% 35.0% 24.5%
Projeto 28 29 32.9% 50.8% 16.3% 29.8%
Projeto 29 36 19.4% 40.3% 40.3% 27.6%
Projeto 30 30 5.0% 65.0% 30.0% 23.9%
Projeto 31 34 57.7% 31.7% 10.6% 45.2%
Projeto 32 36 33.0% 33.0% 34.0% 19.2%
Média 353 54.8% 29.9% 15.3% 31.5%
Maximo 44 100.0% 65.0% 40.3% 59.4%
Minimo 27 5.0% 0.0% 0.0% 16.0%

Este material tem carater meramente informativo e foi produzido exclusivamente para os fins de que trata o
artigo 32 da Instrucdo CVM 400. Para uma descricdo mais detalhada da Companhia, da Oferta e dos riscos
envolvidos no investimento nas A¢oes, leia o Prospecto Preliminar.
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Custo de Custo de Periodo de Custo de Outros

Terreno Construcio Construcao Marketing Custos
(% VGV Liquido) (meses) (% VGV Liquido)
Projeto 1 14.1% 49.9% 29 5.2% 1.4%
Projeto 2 24.4% 45.7% 29 5.0% 0.5%
Projeto 3-A 15.3% 47.8% 24 5.1% 1.0%
Projeto 3-B 15.3% 49.9% 25 5.1% 1.0%
Projeto 4 7.9% 52.5% 29 5.2% 1.2%
Projeto 5 11.9% 51.8% 30 5.2% 1.1%
Projeto 6 12.6% 50.4% 23 5.0% 2.0%
Projeto 7 7.6% 51.0% 28 5.2% 1.0%
Projeto 8-A 17.5% 46.8% 29 5.2% 1.0%
Projeto 8-B 17.5% 47.3% 29 5.2% 1.0%
Projeto 9 10.7% 49.2% 29 5.2% 2.2%
Projeto 10 12.5% 33.7% 31 5.2% 1.0%
Projeto 11 7.8% 57.0% 29 5.1% 1.2%
Projeto 12 13.5% 57.4% 23 6.2% 0.7%
Projeto 13 17.1% 43.6% 29 3.6% 1.2%
Projeto 14 14.7% 49.2% 17 5.0% 0.8%
Projeto 15 7.9% 54.7% 29 5.2% 1.1%
Projeto 16 13.3% 48.0% 23 5.2% 1.3%
Projeto 17 9.3% 53.0% 29 5.2% 1.1%
Projeto 18 15.2% 48.2% 27 5.1% 1.0%
Projeto 19 10.1% 43.7% 29 5.0% 1.0%
Projeto 20 15.0% 42.1% 29 5.1% 1.1%
Projeto 21-A 10.6% 52.1% 29 5.2% 1.2%
Projeto 21-B 10.6% 52.1% 29 5.2% 1.2%
Projeto 22 11.1% 43.9% 29 4.9% 1.1%
Projeto 23 9.2% 49.5% 29 5.2% 1.4%
Projeto 24 10.5% 46.3% 29 5.0% 1.7%
Projeto 25 9.5% 41.8% 29 5.1% 2.1%
Projeto 26 9.2% 49.5% 29 5.1% 0.9%
Projeto 27 20.0% 37.6% 22 5.2% 2.4%
Projeto 28 13.0% 36.9% 23 5.0% 1.0%
Projeto 29 13.4% 33.3% 29 5.0% 2.7%
Projeto 30 8.0% 54.7% 23 5.2% 1.0%
Projeto 31 16.6% 38.8% 29 5.0% 3.8%
Projeto 32 10.4% 53.5% 29 5.2% 1.1%
Média 12.7% 47.5% 27.3 51% 1.3%
Maximo 24.4% 57.4% 31 6.2% 3.8%
Minimo 7.6% 33.3% 17 3.6% 0.5%

Este material tem carater meramente informativo e foi produzido exclusivamente para os fins de que trata o
artigo 32 da Instrucdo CVM 400. Para uma descricdo mais detalhada da Companhia, da Oferta e dos riscos
envolvidos no investimento nas A¢oes, leia o Prospecto Preliminar.
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Lucratividade Necessidade de Taxa Interna Quociente de

Antes de Impostos Caixa Maxima de Retorno Risco /
(% VGV Liquido) (% ao ano) Retorno
Projeto 1 22.8% 37.9% 38.6% 0.54
Projeto 2 17.2% 31.6% 29.4% 0.47
Projeto 3-A 23.8% 37.9% 45.7% 0.57
Projeto 3-B 24.0% 39.8% 32.2% 0.55
Projeto 4 26.1% 37.0% 40.2% 0.64
Projeto 5 22.6% 48.3% 21.8% 0.42
Projeto 6 22.6% 46.2% 34.2% 0.44
Projeto 7 28.3% 29.1% 70.5% 0.90
Projeto 8-A 22.5% 25.6% 57.9% 0.79
Projeto 8-B 22.1% 34.2% 37.3% 0.58
Projeto 9 25.8% 30.9% 37.8% 0.76
Projeto 10 41.5% 11.1% 104.2% 3.52
Projeto 11 21.9% 40.7% 32.8% 0.49
Projeto 12 15.2% 34.3% 66.3% 0.38
Projeto 13 27.7% 26.5% - 0.96
Projeto 14 22.6% 55.3% 27.2% 0.37
Projeto 15 24.2% 36.7% 35.6% 0.60
Projeto 16 24.8% 43.7% 25.7% 0.52
Projeto 17 24.7% 34.5% 52.5% 0.65
Projeto 18 23.1% 39.0% 40.8% 0.54
Projeto 19 32.6% 38.2% 52.6% 0.80
Projeto 20 29.3% 39.6% 29.9% 0.68
Projeto 21-A 23.6% 45.1% 27.8% 0.48
Projeto 21-B 23.7% 44.2% 27.4% 0.49
Projeto 22 32.5% 25.9% 53.4% 1.17
Projeto 23 27.5% 36.4% 38.5% 0.69
Projeto 24 29.1% 39.8% 31.1% 0.68
Projeto 25 34.3% 31.7% 49.4% 1.01
Projeto 26 27.7% 42.9% 31.5% 0.60
Projeto 27 27.4% 41.9% 30.0% 0.60
Projeto 28 36.9% 28.1% 56.3% 1.23
Projeto 29 38.3% 28.5% 42.0% 1.27
Projeto 30 23.6% 45.8% 31.2% 0.47
Projeto 31 29.1% 22.5% 98.8% 1.20
Projeto 32 22.2% 52.4% 20.5% 0.38
Média 26.3% 36.7% 42.7% 0.76
Maximo 41.5% 55.3% 104.2% 3.52
Minimo 15.2% 11.1% 20.5% 0.37

Este material tem carater meramente informativo e foi produzido exclusivamente para os fins de que trata o
artigo 32 da Instrucdo CVM 400. Para uma descricdo mais detalhada da Companhia, da Oferta e dos riscos
envolvidos no investimento nas A¢oes, leia o Prospecto Preliminar.
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