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ITR - Informacdes Trimestrais - 31/03/2011 - AZZAS 2154 S.A.

Dados da Empresa / Composi¢cao do Capital

Numero de Agoes Trimestre Atual
(Mil) 31/03/2011
Do Capital Integralizado

Ordinarias 88.542
Preferenciais 0
Total 88.542

Em Tesouraria
Ordinarias
Preferenciais

Total

Versdo : 1
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2011 - AZZAS 2154 S.A.

DFs Individuais / Balango Patrimonial Ativo

Versdo : 1

(Reais Mil)

Codigoda  Descrigcdo da Conta Trimestre Atual Exercicio Anterior
Conta 31/03/2011 31/12/2010
1 Ativo Total 465.693 247.848
1.01 Ativo Circulante 377.141 162.326
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 5.299 5.585
1.01.02 Aplicagdes Financeiras 180.484 5.000
1.01.02.01 Aplicacbes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 180.484 5.000
1.01.02.01.01 Titulos para Negociacao 180.484 5.000
1.01.03 Contas a Receber 145.713 122.286
1.01.03.01 Clientes 145.713 122.286
1.01.04 Estoques 31.574 17.650
1.01.06 Tributos a Recuperar 7.087 6.362
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar 7.087 6.362
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 6.984 5.443
1.01.08.03 QOutros 6.984 5.443
1.02 Ativo Nao Circulante 88.552 85.522
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 31.741 28.921
1.02.01.01 Aplicagdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 27 27
1.02.01.01.01 Titulos para Negociagao 27 27
1.02.01.06 Tributos Diferidos 13.939 13.996
1.02.01.06.01 Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos 13.939 13.996
1.02.01.08 Créditos com Partes Relacionadas 11.482 8.717
1.02.01.08.02 Créditos com Controladas 11.482 7.657
1.02.01.08.03 Créditos com Controladores 0 1.060
1.02.01.09 Outros Ativos Nao Circulantes 6.293 6.181
1.02.01.09.03 Impostos a Recuperar 3.774 3.903
1.02.01.09.04 Depésitos Judiciais 2.507 2.266
1.02.01.09.05 Outros Créditos 12 12
1.02.02 Investimentos 44.126 44.734
1.02.02.01 Participagdes Societarias 44,126 44.734
1.02.02.01.02 Participagbes em Controladas 44.126 44,734
1.02.03 Imobilizado 6.587 6.245
1.02.03.01 Imobilizado em Operagao 6.587 6.245
1.02.04 Intangivel 6.098 5.622
1.02.04.01 Intangiveis 6.098 5.622
1.02.04.01.02 Marcas e Patentes 2.560 2.541
1.02.04.01.03 Direitos de uso de Lojas 125 125
1.02.04.01.04 Direitos de uso de Sistemas 3.413 2.956
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2011 - AZZAS 2154 S.A.

DFs Individuais / Balango Patrimonial Passivo

Versdo : 1

(Reais Mil)

Codigoda  Descrigcdo da Conta Trimestre Atual Exercicio Anterior
Conta 31/03/2011 31/12/2010
2 Passivo Total 465.693 247.848
2.01 Passivo Circulante 87.564 72.718
2.01.01 Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 10.832 9.815
2.01.01.01 Obrigacdes Sociais 929 907
2.01.01.02 Obrigagdes Trabalhistas 9.903 8.908
2.01.02 Fornecedores 44.708 18.586
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais 43.904 18.494
2.01.02.02 Fornecedores Estrangeiros 804 92
2.01.03 Obrigacdes Fiscais 4519 3.485
2.01.03.01 Obrigacdes Fiscais Federais 4.437 3.389
2.01.03.01.01 Imposto de Renda e Contribui¢gdo Social a Pagar 0 327
2.01.03.01.02 Outras Obrigacbes Federais 4.437 3.062
2.01.03.02 Obrigacdes Fiscais Estaduais 75 88
2.01.03.03 Obrigagdes Fiscais Municipais 7 8
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 12.783 27.330
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 12.783 27.330
2.01.04.01.01 Em Moeda Nacional 4.613 10.247
2.01.04.01.02 Em Moeda Estrangeira 8.170 17.083
2.01.05 Outras Obrigagdes 14.722 13.502
2.01.05.02 Outros 14.722 13.502
2.01.05.02.01 Dividendos e JCP a Pagar 11.964 11.964
2.01.05.02.04 Outras 2.758 1.538
2.02 Passivo Nao Circulante 30.557 28.912
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 20.647 19.273
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 20.647 19.273
2.02.01.01.01 Em Moeda Nacional 20.647 19.273
2.02.02 Outras Obrigagdes 3.080 3.161
2.02.02.01 Passivos com Partes Relacionadas 1.566 1.539
2.02.02.01.02 Débitos com Controladas 285 279
2.02.02.01.03 Débitos com Controladores 1.281 1.260
2.02.02.02 Outros 1514 1.622
2.02.02.02.04 Adiantamentos de Terceiros 340 425
2.02.02.02.05 Outros 1.174 1.197
2.02.04 Provisbes 6.830 6.478
2.02.04.01 Provisées Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 3.783 3.294
2.02.04.01.02 Provisdes Previdenciarias e Trabalhistas 2.828 2.367
2.02.04.01.04 Provisdes Civeis 955 927
2.02.04.02 Outras Provisdes 3.047 3.184
2.02.04.02.04 Provisao para Passivos a Descoberto 3.047 3.184
2.03 Patriménio Liquido 347.572 146.218
2.03.01 Capital Social Realizado 40.917 21.358
2.03.02 Reservas de Capital 238.086 71.019
2.03.02.02 Reserva Especial de Agio na Incorporagéo 21.470 21.470
2.03.02.07 Emissao de Agbes 216.616 49.549
2.03.04 Reservas de Lucros 53.841 53.841
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2011 - AZZAS 2154 S.A.

DFs Individuais / Balang¢o Patrimonial Passivo
(Reais Mil)

Codigoda  Descrigcdo da Conta

Trimestre Atual

Versdo : 1

Exercicio Anterior

Conta 31/03/2011 31/12/2010
2.03.04.01 Reserva Legal 4.271 4,271
2.03.04.05 Reserva de Retencgao de Lucros 31.805 31.805
2.03.04.07 Reserva de Incentivos Fiscais 1.703 1.703
2.03.04.08 Dividendo Adicional Proposto 16.062 16.062
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 14.728 0
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2011 - AZZAS 2154 S.A. Verséo : 1

DFs Individuais / Demonstragao do Resultado

(Reais Mil)
Codigoda  Descrigcdo da Conta Acumulado do Atual Acumulado do Exercicio
Conta Exercicio Anterior
01/01/2011 a 31/03/2011 01/01/2010 a 31/03/2010
3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 126.905 104.139
3.02 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -81.200 -67.772
3.03 Resultado Bruto 45.705 36.367
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -26.723 -20.978
3.04.01 Despesas com Vendas -15.640 -12.175
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -10.782 -10.069
3.04.04 Outras Receitas Operacionais 170 219
3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial -471 1.047
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 18.982 15.389
3.06 Resultado Financeiro 1.913 -606
3.06.01 Receitas Financeiras 3.699 4.072
3.06.01.01 Receita Financeira 3.699 1.149
3.06.01.02 Variagdes Cambiais Ativas 0 2.923
3.06.02 Despesas Financeiras -1.786 -4.678
3.06.02.01 Despesa Financeira -1.389 -1.455
3.06.02.02 Variagbes Cambiais Passivas -397 -3.223
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 20.895 14.783
3.08 Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro -6.167 -4.413
3.08.01 Corrente -1.493 -3.911
3.08.02 Diferido -4.674 -502
3.09 Resultado Liquido das Operagdes Continuadas 14.728 10.370
3.11 Lucro/Prejuizo do Periodo 14.728 10.370
3.99 Lucro por Agao - (Reais / Agéo)
3.99.01 Lucro Basico por Agéo
3.99.01.01 ON 0,17 0,013
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2011 - AZZAS 2154 S.A. Verséo : 1

DFs Individuais / Demonstragao do Fluxo de Caixa (Método Indireto)

(Reais Mil)
Codigoda  Descrigcdo da Conta Acumulado do Atual Acumulado do Exercicio
Conta Exercicio Anterior
01/01/2011 a 31/03/2011 01/01/2010 a 31/03/2010
6.01 Caixa Liquido Atividades Operacionais 7.908 -162
6.01.01 Caixa Gerado nas Operagdes 19.776 14.214
6.01.01.01 Lucro antes do Imposto de Renda e Contribuigdo Social 20.895 14.783
6.01.01.02 Depreciagdes e Amortizagdes 441 275
6.01.01.03 Resultado na Venda de Ativos Permanentes 54 0
6.01.01.04 Resultado de Equivaléncia Patrimonial 471 -1.047
6.01.01.05 Provisao para Riscos Trabalhistas, Fiscais e Civeis 489 -1.286
6.01.01.06 Juros e Variagdo Cambial 586 1.489
6.01.01.07 Rendimento de Aplicagao Financeira -3.091 0
6.01.01.08 Outros -69 0
6.01.02 Variagdes nos Ativos e Passivos -9.863 -13.952
6.01.02.01 Contas a Receber de Clientes -23.358 -24.828
6.01.02.02 Estoques -13.924 -2.401
6.01.02.03 Impostos a Recuperar -596 122
6.01.02.04 Depoésitos Judiciais -241 1.548
6.01.02.05 Outros Créditos -1.541 995
6.01.02.06 Fornecedores 26.122 14.451
6.01.02.07 Obrigacdes Trabalhistas 995 -4.295
6.01.02.08 Obrigacdes Fiscais e Sociais 1.568 927
6.01.02.09 QOutras Obrigagbes 1.112 -471
6.01.03 QOutros -2.005 -424
6.01.03.01 Pagamento de Imposto de Renda e Contribuigdo Social -2.005 -424
6.02 Caixa Liquido Atividades de Investimento -173.706 1.052
6.02.01 Aquisigdes de Imobilizado e Intangivel -1.313 =712
6.02.02 Aplicagbes Financeiras -192.193 0
6.02.03 Resgate de Aplicagdes Financeiras 19.800 1.764
6.03 Caixa Liquido Atividades de Financiamento 165.512 4.358
6.03.01 Captagdo de Empréstimos 3.936 15.433
6.03.02 Pagamento de Empréstimos -17.695 -10.433
6.03.03 Créditos (Débitos) com Partes Relacionadas, Exceto Sécios -3.819 -398
6.03.04 Juros sobre o Capital Préprio 0 -1.746
6.03.06 Créditos (Débitos) com Sécios 1.081 1.502
6.03.07 Aumento de Capital - Emissao de Agbes 182.009 0
6.05 Aumento (Redugao) de Caixa e Equivalentes -286 5.248
6.05.01 Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 5.585 34.519
6.05.02 Saldo Final de Caixa e Equivalentes 5.299 39.767
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2011 - AZZAS 2154 S.A.

DFs Individuais / Demonstragao das Mutacoes do Patriménio Liquido / DMPL - 01/01/2011 a 31/03/2011

Versdo: 1

(Reais Mil)

Codigoda  Descrigdo da Conta Capital Social Reservas de Capital, Reservas de Lucro Lucros ou Prejuizos Outros Resultados Patriménio Liquido
Conta Integralizado Opgoes Outorgadas e Acumulados Abrangentes

Acgdes em Tesouraria

5.01 Saldos Iniciais 21.358 71.019 53.841 0 0 146.218
5.02 Ajustes de Exercicios Anteriores 0 0 0 0 0 0
5.03 Saldos Iniciais Ajustados 21.358 71.019 53.841 0 0 146.218
5.04 Transagdes de Capital com os Sdcios 19.559 167.067 0 0 0 186.626
5.04.01 Aumentos de Capital 19.559 176.029 0 0 0 195.588
5.04.02 Gastos com Emisséo de Ac¢des 0 -8.962 0 0 0 -8.962
5.05 Resultado Abrangente Total 0 0 0 14.728 0 14.728
5.05.01 Lucro Liquido do Periodo 0 0 0 14.728 0 14.728
5.06 Mutagdes Internas do Patriménio Liquido 0 0 0 0 0 0
5.07 Saldos Finais 40.917 238.086 53.841 14.728 0 347.572
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2011 - AZZAS 2154 S.A.

DFs Individuais / Demonstragcao das Mutagdes do Patriménio Liquido / DMPL - 01/01/2010 a 31/03/2010

Versdo: 1

(Reais Mil)

Codigoda  Descrigdo da Conta Capital Social Reservas de Capital, Reservas de Lucro Lucros ou Prejuizos Outros Resultados Patriménio Liquido
Conta Integralizado Opgoes Outorgadas e Acumulados Abrangentes

Acgdes em Tesouraria

5.01 Saldos Iniciais 21.358 71.019 27.155 0 0 119.532
5.02 Ajustes de Exercicios Anteriores 0 0 0 0 0 0
5.03 Saldos Iniciais Ajustados 21.358 71.019 27.155 0 0 119.532
5.04 Transagdes de Capital com os Sdcios 0 0 0 -1.746 0 -1.746
5.04.07 Juros sobre Capital Préprio 0 0 0 -1.746 0 -1.746
5.05 Resultado Abrangente Total 0 0 0 10.370 0 10.370
5.05.01 Lucro Liquido do Periodo 0 0 0 10.370 0 10.370
5.06 Mutagdes Internas do Patriménio Liquido 0 0 0 0 0 0
5.07 Saldos Finais 21.358 71.019 27.155 8.624 0 128.156
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2011 - AZZAS 2154 S.A.

DFs Individuais / Demonstracao de Valor Adicionado

Versdo : 1

(Reais Mil)
Codigoda  Descrigcdo da Conta Acumulado do Atual Acumulado do Exercicio
Conta Exercicio Anterior
01/01/2011 a 31/03/2011 01/01/2010 a 31/03/2010
7.01 Receitas 153.565 124.492
7.01.01 Vendas de Mercadorias, Produtos e Servigos 153.565 124.492
7.02 Insumos Adquiridos de Terceiros -118.565 -97.863
7.02.01 Custos Prods., Mercs. e Servs. Vendidos -103.110 -85.761
7.02.02 Materiais, Energia, Servs. de Terceiros e Outros -15.069 -11.796
7.02.04 Outros -386 -306
7.03 Valor Adicionado Bruto 35.000 26.629
7.04 Retengdes -441 -275
7.04.01 Depreciagéo, Amortizagdo e Exaustao -441 -275
7.05 Valor Adicionado Liquido Produzido 34.559 26.354
7.06 VIr Adicionado Recebido em Transferéncia 3.398 5.337
7.06.01 Resultado de Equivaléncia Patrimonial -471 1.047
7.06.02 Receitas Financeiras 3.699 4.071
7.06.03 Outros 170 219
7.07 Valor Adicionado Total a Distribuir 37.957 31.691
7.08 Distribuicao do Valor Adicionado 37.957 31.691
7.08.01 Pessoal 8.285 7.559
7.08.01.01 Remuneracgao Direta 6.761 4.326
7.08.01.02 Beneficios 635 463
7.08.01.03 F.G.T.S. 561 396
7.08.01.04 QOutros 328 2.374
7.08.01.04.01 Participagdo dos Empregados no Lucro 0 1.665
7.08.01.04.02 Outros 328 709
7.08.02 Impostos, Taxas e Contribuicdes 12.710 8.726
7.08.02.01 Federais 11.033 8.946
7.08.02.02 Estaduais 1.623 -250
7.08.02.03 Municipais 54 30
7.08.03 Remuneragao de Capitais de Terceiros 2.234 5.036
7.08.03.01 Juros 391 711
7.08.03.02 Aluguéis 448 359
7.08.03.03 Outras 1.395 3.966
7.08.04 Remuneracgéo de Capitais Proprios 14.728 10.370
7.08.04.01 Juros sobre o Capital Préprio 0 1.746
7.08.04.03 Lucros Retidos / Prejuizo do Periodo 14.728 8.624
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2011 - AZZAS 2154 S.A.

DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Ativo

Versdo : 1

(Reais Mil)

Codigoda  Descrigcdo da Conta Trimestre Atual Exercicio Anterior
Conta 31/03/2011 31/12/2010
1 Ativo Total 480.897 268.156
1.01 Ativo Circulante 419.920 209.067
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 6.809 8.004
1.01.02 Aplicagdes Financeiras 180.484 5.000
1.01.02.01 Aplicacbes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 180.484 5.000
1.01.02.01.01 Titulos para Negociacao 180.484 5.000
1.01.03 Contas a Receber 150.836 132.402
1.01.03.01 Clientes 150.836 132.402
1.01.04 Estoques 64.585 48.862
1.01.06 Tributos a Recuperar 8.889 7.889
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar 8.889 7.889
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 8.317 6.910
1.01.08.03 QOutros 8.317 6.910
1.02 Ativo Nao Circulante 60.977 59.089
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 22.025 22.941
1.02.01.01 Aplicagbes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 96 98
1.02.01.01.01 Titulos para Negociagao 96 98
1.02.01.06 Tributos Diferidos 14.440 14.449
1.02.01.06.01 Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos 14.440 14.449
1.02.01.08 Créditos com Partes Relacionadas 0 1.060
1.02.01.08.03 Créditos com Controladores 0 1.060
1.02.01.09 Outros Ativos Nao Circulantes 7.489 7.334
1.02.01.09.03 Impostos a Recuperar 3.774 3.903
1.02.01.09.04 Depdsitos Judiciais 3.692 3.362
1.02.01.09.05 Outros Créditos 23 69
1.02.03 Imobilizado 22.134 21.376
1.02.03.01 Imobilizado em Operagdo 22.134 21.376
1.02.04 Intangivel 16.818 14.772
1.02.04.01 Intangiveis 16.818 14.772
1.02.04.01.02 Marcas e Patentes 2.657 2.638
1.02.04.01.03 Direitos de uso de Lojas 10.551 8.976
1.02.04.01.04 Direitos de uso de Sistemas 3.610 3.158

PAGINA: 10 de 94



ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2011 - AZZAS 2154 S.A.

DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo

Versdo : 1

(Reais Mil)

Codigoda  Descrigcdo da Conta Trimestre Atual Exercicio Anterior
Conta 31/03/2011 31/12/2010
2 Passivo Total 480.897 268.156
2.01 Passivo Circulante 103.256 93.786
2.01.01 Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 16.339 15.377
2.01.01.01 Obrigacdes Sociais 1.529 1.624
2.01.01.02 Obrigagdes Trabalhistas 14.810 13.753
2.01.02 Fornecedores 50.901 28.744
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais 50.096 28.652
2.01.02.02 Fornecedores Estrangeiros 805 92
2.01.03 Obrigacdes Fiscais 7.766 7.865
2.01.03.01 Obrigacdes Fiscais Federais 5.519 5.564
2.01.03.01.01 Imposto de Renda e Contribui¢gdo Social a Pagar 127 1.190
2.01.03.01.02 Outras Obrigacbes Federais 5.392 4.374
2.01.03.02 Obrigacdes Fiscais Estaduais 2.232 2.286
2.01.03.03 Obrigagdes Fiscais Municipais 15 15
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 12.813 27.370
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 12.813 27.370
2.01.04.01.01 Em Moeda Nacional 4.643 10.287
2.01.04.01.02 Em Moeda Estrangeira 8.170 17.083
2.01.05 Outras Obrigagdes 15.437 14.430
2.01.05.02 Outros 15.437 14.430
2.01.05.02.01 Dividendos e JCP a Pagar 11.964 11.964
2.01.05.02.04 Outras 3.473 2.466
2.02 Passivo Nao Circulante 30.069 28.152
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 20.773 19.399
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 20.773 19.399
2.02.01.01.01 Em Moeda Nacional 20.773 19.399
2.02.02 Outras Obrigagdes 4.039 4.143
2.02.02.01 Passivos com Partes Relacionadas 2.079 2.075
2.02.02.01.03 Débitos com Controladores 2.079 2.075
2.02.02.02 Outros 1.960 2.068
2.02.02.02.03 Parcelamento de Impostos 446 446
2.02.02.02.04 Adiantamentos de Terceiros 340 425
2.02.02.02.05 Outros 1.174 1.197
2.02.04 Provisdes 5.257 4.610
2.02.04.01 Provisées Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 5.257 4.610
2.02.04.01.02 Provisdes Previdenciarias e Trabalhistas 4.302 3.683
2.02.04.01.04 Provisdes Civeis 955 927
2.03 Patriménio Liquido Consolidado 347.572 146.218
2.03.01 Capital Social Realizado 40.917 21.358
2.03.02 Reservas de Capital 238.086 71.019
2.03.02.02 Reserva Especial de Agio na Incorporagéo 21.470 21.470
2.03.02.07 Emissao de Agbes 216.616 49.549
2.03.04 Reservas de Lucros 53.841 53.841
2.03.04.01 Reserva Legal 4271 4271
2.03.04.05 Reserva de Retengéo de Lucros 31.805 31.805

PAGINA: 11 de 94



ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2011 - AZZAS 2154 S.A.

DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo

Versdo : 1

(Reais Mil)

Codigoda  Descrigcdo da Conta Trimestre Atual Exercicio Anterior
Conta 31/03/2011 31/12/2010
2.03.04.07 Reserva de Incentivos Fiscais 1.703 1.703
2.03.04.08 Dividendo Adicional Proposto 16.062 16.062
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 14.728 0
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2011 - AZZAS 2154 S.A.

DFs Consolidadas / Demonstracao do Resultado

Versdo : 1

(Reais Mil)
Codigoda  Descrigcdo da Conta Acumulado do Atual Acumulado do Exercicio
Conta Exercicio Anterior
01/01/2011 a 31/03/2011 01/01/2010 a 31/03/2010
3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 138.595 112.610
3.02 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -82.150 -65.857
3.03 Resultado Bruto 56.445 46.753
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -36.589 -29.985
3.04.01 Despesas com Vendas -25.524 -20.144
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -11.423 -10.088
3.04.04 Outras Receitas Operacionais 358 247
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 19.856 16.768
3.06 Resultado Financeiro 1.465 -1.061
3.06.01 Receitas Financeiras 3.764 4.321
3.06.01.01 Receita Financeira 3.694 1.264
3.06.01.02 Variagdes Cambiais Ativas 70 3.057
3.06.02 Despesas Financeiras -2.299 -5.382
3.06.02.01 Despesa Financeira -1.884 -2.012
3.06.02.02 Variagdes Cambiais Passivas -415 -3.370
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 21.321 15.707
3.08 Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro -6.593 -5.337
3.08.01 Corrente -1.967 -4.835
3.08.02 Diferido -4.626 -502
3.09 Resultado Liquido das Operag¢des Continuadas 14.728 10.370
3.11 Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 14.728 10.370
3.11.01 Atribuido a Sécios da Empresa Controladora 14.728 10.370
3.99 Lucro por Agao - (Reais / Agéo)
3.99.01 Lucro Basico por Agéo
3.99.01.01 ON 0,17 0,13
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DFs Consolidadas / Demonstragao do Fluxo de Caixa (Método Indireto)

(Reais Mil)
Codigoda  Descrigcdo da Conta Acumulado do Atual Acumulado do Exercicio
Conta Exercicio Anterior
01/01/2011 a 31/03/2011 01/01/2010 a 31/03/2010
6.01 Caixa Liquido Atividades Operacionais 5.635 -276
6.01.01 Caixa Gerado nas Operagdes 20.332 16.409
6.01.01.01 Lucro antes do Imposto de Renda e Contribuigdo Social 21.321 15.707
6.01.01.02 Depreciacdes e Amortizagbes 879 608
6.01.01.03 Resultado na Venda de Ativos Permanentes 55 0
6.01.01.05 Provisao para Riscos Trabalhistas, Fiscais e Civeis 647 -1.395
6.01.01.06 Juros e Variagdo Cambial 589 1.489
6.01.01.07 Rendimento de Aplicagao Financeira -3.091 0
6.01.01.08 Outros -68 0
6.01.02 Variagdes nos Ativos e Passivos -12.331 -15.829
6.01.02.01 Contas a Receber de Clientes -18.366 -20.063
6.01.02.02 Estoques -15.723 -9.270
6.01.02.03 Impostos a Recuperar -871 -201
6.01.02.04 Depositos Judiciais -330 1.299
6.01.02.05 Outros Créditos -1.359 1.090
6.01.02.06 Fornecedores 22.157 18.105
6.01.02.07 Obrigacdes Trabalhistas 1.057 -4.339
6.01.02.08 Obrigacdes Fiscais e Sociais 205 -1.695
6.01.02.09 Outras Obrigagdes 899 -755
6.01.03 Outros -2.366 -856
6.01.03.01 Pagamento de Imposto de Renda e Contribuigdo Social -2.366 -856
6.02 Caixa Liquido Atividades de Investimento -176.131 -760
6.02.01 Aquisigdes de Imobilizado e Intangivel -3.738 -2.524
6.02.02 Aplicagbes Financeiras -192.193 0
6.02.03 Resgate de Aplicagdes Financeiras 19.800 1.764
6.03 Caixa Liquido Atividades de Financiamento 169.301 4.613
6.03.01 Captagdo de Empréstimos 3.936 15.433
6.03.02 Pagamento de Empréstimos -17.708 -10.433
6.03.03 Créditos (Débitos) com Partes Relacionadas, Exceto Sécios 0 -137
6.03.04 Juros sobre o Capital Préprio 0 -1.746
6.03.06 Créditos (Débitos) com Sécios 1.064 1.496
6.03.07 Aumento de Capital - Emissao de Agbes 182.009 0
6.05 Aumento (Redugéo) de Caixa e Equivalentes -1.195 3.577
6.05.01 Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 8.004 38.991
6.05.02 Saldo Final de Caixa e Equivalentes 6.809 42.568
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DFs Consolidadas / Demonstracao das Mutagoes do Patriménio Liquido / DMPL - 01/01/2011 a 31/03/2011

(Reais Mil)

Codigoda  Descrigdo da Conta Capital Social Reservas de Capital, Reservas de Lucro Lucros ou Prejuizos Outros Resultados Patriménio Liquido Participagdo dos Nao Patriménio Liquido
Conta Integralizado Opcoes Outorgadas e Acumulados Abrangentes Controladores Consolidado
Agdes em Tesouraria
5.01 Saldos Iniciais 21.358 71.019 53.841 0 0 146.218 0 146.218
5.02 Ajustes de Exercicios Anteriores 0 0 0 0 0 0 0 0
5.03 Saldos Iniciais Ajustados 21.358 71.019 53.841 0 0 146.218 0 146.218
5.04 Transagdes de Capital com os Sécios 19.559 167.067 0 0 0 186.626 0 186.626
5.04.01 Aumentos de Capital 19.559 176.029 0 0 0 195.588 0 195.588
5.04.02 Gastos com Emissao de Agoes 0 -8.962 0 0 0 -8.962 0 -8.962
5.05 Resultado Abrangente Total 0 0 0 14.728 0 14.728 0 14.728
5.05.01 Lucro Liquido do Periodo 0 0 0 14.728 0 14.728 0 14.728
5.06 Mutagoes Internas do Patrimoénio Liquido 0 0 0 0 0 0 0 0
5.07 Saldos Finais 40.917 238.086 53.841 14.728 0 347.572 0 347.572
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DFs Consolidadas / Demonstracao das Mutagoes do Patriménio Liquido / DMPL - 01/01/2010 a 31/03/2010

(Reais Mil)

Versdo: 1

Codigoda  Descrigdo da Conta Capital Social Reservas de Capital, Reservas de Lucro Lucros ou Prejuizos Outros Resultados Patriménio Liquido Participagdo dos Nao Patriménio Liquido
Conta Integralizado Opcoes Outorgadas e Acumulados Abrangentes Controladores Consolidado
Agdes em Tesouraria
5.01 Saldos Iniciais 21.358 71.019 27.155 0 0 119.532 0 119.532
5.02 Ajustes de Exercicios Anteriores 0 0 0 0 0 0 0 0
5.03 Saldos Iniciais Ajustados 21.358 71.019 27.155 0 0 119.532 0 119.532
5.04 Transagdes de Capital com os Sécios 0 0 0 -1.746 0 -1.746 0 -1.746
5.04.07 Juros sobre Capital Proprio 0 0 0 -1.746 0 -1.746 0 -1.746
5.05 Resultado Abrangente Total 0 0 0 10.370 0 10.370 0 10.370
5.05.01 Lucro Liquido do Periodo 0 0 0 10.370 0 10.370 0 10.370
5.06 Mutagdes Internas do Patrimoénio Liquido 0 0 0 0 0 0 0 0
5.07 Saldos Finais 21.358 71.019 27.155 8.624 0 128.156 0 128.156
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DFs Consolidadas / Demonstracao de Valor Adicionado

Versdo : 1

(Reais Mil)
Codigoda  Descrigcdo da Conta Acumulado do Atual Acumulado do Exercicio
Conta Exercicio Anterior
01/01/2011 a 31/03/2011 01/01/2010 a 31/03/2010
7.01 Receitas 169.367 135.139
7.01.01 Vendas de Mercadorias, Produtos e Servigos 169.367 135.139
7.02 Insumos Adquiridos de Terceiros -114.625 -92.954
7.02.01 Custos Prods., Mercs. e Servs. Vendidos -86.070 -69.458
7.02.02 Materiais, Energia, Servs. de Terceiros e Outros -26.555 -23.040
7.02.04 Outros -2.000 -456
7.03 Valor Adicionado Bruto 54.742 42.185
7.04 Retengdes -879 -608
7.04.01 Depreciagéo, Amortizagdo e Exaustao -879 -608
7.05 Valor Adicionado Liquido Produzido 53.863 41.577
7.06 VIr Adicionado Recebido em Transferéncia 4.122 4.620
7.06.02 Receitas Financeiras 3.764 4.373
7.06.03 Outros 358 247
7.07 Valor Adicionado Total a Distribuir 57.985 46.197
7.08 Distribuigao do Valor Adicionado 57.985 46.197
7.08.01 Pessoal 16.203 13.117
7.08.01.01 Remuneragéo Direta 12.328 8.165
7.08.01.02 Beneficios 1.717 1.064
7.08.01.03 F.G.T.S. 1.124 767
7.08.01.04 QOutros 1.034 3.121
7.08.01.04.01 Participagdo dos Empregados no Lucro 0 1.869
7.08.01.04.02 QOutros 1.034 1.252
7.08.02 Impostos, Taxas e Contribuigdes 21.782 15.094
7.08.02.01 Federais 14.833 11.649
7.08.02.02 Estaduais 6.799 3.405
7.08.02.03 Municipais 150 40
7.08.03 Remuneragéo de Capitais de Terceiros 5.272 7.616
7.08.03.01 Juros 515 727
7.08.03.02 Aluguéis 2.973 2.183
7.08.03.03 Outras 1.784 4.706
7.08.04 Remuneracgao de Capitais Proprios 14.728 10.370
7.08.04.01 Juros sobre o Capital Préprio 0 1.746
7.08.04.03 Lucros Retidos / Prejuizo do Periodo 14.728 8.624
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Comentério do Desempenho

1. Viséo Geral da Companhia

Sobre a Arezzo&Co

Arezzo Industria e Comércio S.A. (“Companhia” ou “Arezzo&C0”) é lider no setor de calgados, bolsas e acessérios
femininos no Brasil. Acumulando 38 anos de historia, comercializa atualmente mais de seis milh6es de pares de
calcados por ano, além de bolsas e acessérios. Possui quatro importantes marcas - Arezzo, Schutz, Anacapri e
Alexandre Birman.

Sua linha de produtos destaca-se pela constante inovacéo, design, conforto e excelente relacdo custo-beneficio.

A estratégia multicanal permite ao grupo ter grande capilaridade em sua distribuicdo por meio de Lojas Préprias,
Franquias e Multimarcas, estando presente em todos os estados do pais. Internacionalmente, os produtos das marcas
sdo comercializados também em Franquias, Lojas Multimarcas e Lojas de Departamento. A Companhia encerrou o
primeiro trimestre de 2011 com presenc¢a nhacional em 267 franquias, 29 lojas proprias e em mais de 1.782 lojas
multimarcas.

As marcas “Arezzo” e “Schutz’, além de ocuparem a primeira citagdo de lembranga (top of mind) dos consumidores no
setor de calcados femininos brasileiro, sdo as marcas de calcados femininos preferidas e mais consumidas no Brasil,
conforme pesquisa da revista Perspectivas Contemporaneas publicada em 2009.

AREZZ0O

A “Arezzo”, principal marca em vendas do grupo, tem um portfolio de sapatos, bolsas e acessérios trendy, novo, facil
de usar e eclético. Estabelecida desde 1972, a marca tem uma estratégia de distribuicdo de produtos consagrada no
mercado brasileiro, sendo reconhecida como a melhor franqueadora brasileira no setor pela Associacdo Brasileira de
Franchising de 2004 a 2010.

SCHUTZ

A marca “Schutz’, por sua vez, tem maior foco no publico feminino jovem, reconhecida por seu estilo moderno e
inovador. Seus produtos sdo fashion, ousados, provocativos e atuais.

Alexandre Birman

A marca “Alexandre Birman”, demarcada pelo conceito de exclusividade e sofisticacdo, tem grande reconhecimento no
exterior e conferiu a Alexandre Birman o prémio Vivian Infantino Emerging Talent Award, como o talento na criacdo de
sapatos do ano de 2009 (prémio é reconhecido como o Oscar da indUstria internacional de sapatos).

A marca “Anacapri” busca valorizar o conforto com a oferta de sapatos em diversos tipos de materiais e cores a um
preco mais acessivel.

As linhas de produtos oferecidas pelas marcas se complementam ao atingir publicos-alvo distintos, consolidando a

estratégia de oferecer produtos que podem ser demandados por nichos de mercado e nas mais diversas ocasiées do
dia-a-dia.
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Comentério do Desempenho

2. Desempenho Operacional e Financeiro —1T11

Receita Liquida 112.610  138.595 23,1%
Lucro Bruto 46.753 56.445 20,7%
Margem Bruta 41,5% 40,7% -0,8 p.p.
Ebitda? 17.376 20.735 19,3%
Margem Ebitda? 15,4% 15,0% -0,5 p.p.
Lucro Liquido 10.370 14.728 42,0%
Margem Liquida 9,2% 10,6% 1,4 p.p.
NUmero de pares vendidos ('000) 1.236 1.432 15,8%
Numero de bolsas vendidas ('000) 70 80 14,2%
Numero de funcionérios 1.299 1.587 22,2%
Numero de Lojas 267 296 10,9%
LPs 22 29 31,8%
Franquias 245 267 9,0%
Outsourcing (como % da produgdo total) 78,0% 84,0% 6,0 p.p.
SSS2 (Franquias — sell-in) 53,4% 9,0%
SSS? (Lojas Proprias — sell-out) 21,9% 11,0%

1- EBITDA = Lucro antes das Despesas Financeiras Liquidas, Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro, Depreciacdo, Amortizagao,
Resultado das Baixas de Ativos Fixos. O EBITDA n&o é uma medida utilizada nas praticas contabeis adotadas no Brasil, ndo representando o fluxo
de caixa para os periodos apresentados e ndo deve ser considerado como uma alternativa ao Lucro Liquido na qualidade de indicador do
desempenho operacional ou como uma alternativa ao fluxo de caixa na qualidade de indicador de liquidez. O EBITDA ndo tem um significado
padronizado e a definicdo da Companhia de EBITDA pode ndo ser comparavel ao EBITDA ajustado de outras companhias. Ainda que o EBITDA néo
forneca, de acordo com as praticas contabeis utilizadas no Brasil, uma medida do fluxo de caixa operacional, a Administragdo o utiliza para mensurar
o desempenho operacional. Adicionalmente, a Companhia entende que determinados investidores e analistas financeiros utilizam o EBITDA como
indicador do desempenho operacional de uma Companhia e/ou de seu fluxo de caixa.

2- SSS (Vendas nas mesmas lojas): As lojas sdo incluidas nas vendas de lojas comparaveis a partir do 13° més de operacao. Variagfes em vendas
de lojas comparaveis entre os dois periodos sdo baseadas nas vendas liquidas de devolug6es das lojas que estavam em operagdo durante ambos
os periodos que estdo sendo comparados. Se uma loja estiver incluida no célculo de vendas de lojas comparaveis por apenas uma parte de um dos
dois periodos comparados, entdo essa loja sera incluida no calculo da parcela correspondente do outro periodo. Quando metros quadrados séo
acrescentados ou reduzidos a uma loja que € incluida nas vendas de lojas comparaveis, a loja é excluida nas vendas de lojas comparaveis. Quando
a operagdo de uma loja é descontinuada, as vendas dessa loja sdo excluidas do célculo das vendas de lojas comparaveis para os periodos
comparados. O chamado SSS de Franquias — Sell In, refere-se a comparagao de vendas da Arezzo&Co junto cada Loja Franqueada em operagéo a
mais de 12 meses, servindo como um indicador mais preciso para monitoramento da Receita do grupo. Ja 0 SSS de Lojas Préprias — Sell Out é
baseado na performance de vendas do ponto de venda, o que no caso da Arezzo&Co demonstra melhor o comportamento das vendas de Lojas
Proprias.
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Comentério do Desempenho

Receita Bruta Total 139.233 100,0% 174.445 100,0% 25,3%
Mercado Externo 11.264 8,1% 9.811 5,6% -12,9%
Mercado Interno 127.969 91,9% 164.634 94,4% 28,7%
Por marca
Arezzo 95.434 68,5% 114.400 65,6% 19,9%
Schutz 30.394 21,8% 46.150 26,5% 51,8%
Outras marcast 2.141 1,5% 4.084 2,3% 90,7%
Mercado Interno 127.969 91,9% 164.634 94,4% 28,7%
Por canal
Franquias 73.852 53,0% 88.547 50,8% 19,9%
Multimarcas 33.804 24,3% 47.421 27,2% 40,3%
Lojas Proprias 19.389 13,9% 26.873 15,4% 38,6%
Outros? 924 0,7% 1.793 1,0% 94,0%

1 Outras marcas: Incluem-se as marcas Alexandre Birman e Anacapri apenas no mercado interno.
2 Qutros: inclui receitas do mercado interno que ndo sédo especificas dos canais de distribuicéo.

Marcas

A Arezzo&Co tem hoje em sua plataforma 4 importantes marcas: Arezzo, Schutz, Alexandre Birman e Anacapri, que
sdo distribuidas através de uma rede de Lojas Préprias, Franquias e Multimarcas, presente em todos estados do pais.
Internacionalmente, os produtos sdo comercializados também em Franquias, Lojas Multimarcas além de Lojas de
Departamento.

No 1T11, apds o carnaval, as principais marcas do grupo apresentaram a nova colecado de inverno. Todos os pontos de
venda da rede nacional de lojas receberam novos materiais de merchandising e produtos simultaneamente. Em
paralelo, foram desenvolvidas e divulgadas campanhas de marketing por meio de diversos veiculos e midias tais como:
cinema, midia impressa, internet, respeitando o perfil de cada marca.

A marca Arezzo, principal marca em vendas do grupo, alcancou no 1T11 R$114,4m em receita bruta, um crescimento
de 19,9% em relacdo ao 1T10, representando 65,6% das vendas consolidadas e 69,5% das vendas no mercado
doméstico do grupo. Continuamos o investimento em treinamento de vendas da equipe de varejo da marca, com 14 mil
horas de treinamento apenas no 1T11.

A marca Schutz apresentou expressivo crescimento alcangando receita de R$46,2m no 1T11, montante 51,8% superior
ao ano anterior. Neste trimestre iniciou-se um trabalho de andlise do potencial de crescimento da Schutz através dos
diversos canais j& explorados pela Arezzo&Co assim como outras alternativas de canal.

A marca Alexandre Birman € a primeira marca brasileira a ter espaco ao lado dos maiores nomes da moda em grandes
cadeias internacionais de varejo, tais como: Saks, Neiman Markus, Bergdorf Goodman, Printemps, entre outras. Nesse
trimestre, foram realizadas diversas acdes para reforcar o posicionamento da marca, contemplando desde a
intensificacdo do trabalho de relagdes publicas internacionalmente, até investimentos em redes sociais e blogs
internacionais.

A marca Anacapri apresentou em 2010 um novo conceito: produtos confortaveis, coloridos e acessiveis. Atualmente,

opera 5 lojas na cidade de S&o Paulo. No primeiro trimestre de 2011, a marca foi apresentada aos clientes Multimarcas
dentro da Feira Couromoda obtendo boa aceitagao.
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Canais

Franquias

Ao final do primeiro trimestre de 2011, a Arezzo&Co contava com 267 franquias. Este é o canal de vendas mais
relevante para o grupo e representou 50,8% das vendas do mercado interno.

As vendas de Sell-in, ou seja, aquelas feitas pela Arezzo&Co aos seus Franqueados, tiveram uma expansao em
vendas nas mesmas Franquias (SSS - Franquias) de 9,0% no 1T11 quando comparado com o 1T10.

Lojas Proéprias
Este canal representa 15,4% das vendas da Arezzo&Co. Sao 29 Lojas Proprias, divididas entre13 da marca Arezzo, 10
da marca Schutz, 5 da marca Anacapri e uma loja da marca Alexandre Birman. Do total, 26 estdo localizadas em Séo

Paulo e no Rio de Janeiro.

As vendas nas mesmas Lojas Préprias (SSS — Lojas Prdprias) tiveram um crescimento de 11,0% no 1T11 quando
comparado ao 1T10, principalmente impulsionado pelo aumento do volume de produtos vendidos.

Area de Venda - Total (m?) 15.317 15.799 16.700 17.558 17.554

Area de Venda - Franquia (m?) 13.175 13.329 13.826 14.591 14.587

Area de Venda - Loja Prépria (m?) 2.142 2.470 2.874 2.967 2.9671

Numero de Lojas Total 267 273 280 296 296

Numero de Franquias 245 248 253 267 267
Arezzo 243 247 252 266 266
Schutz 1 1 1 1 1
Outros 1 - - -

Numero de Lojas Proprias 22 25 27 29 29
Arezzo 10 11 13 13 13t
Schutz 9 9 10 10 10
Alexandre Birman - 1 1 1 1
Anacapri 3 4 3 5 5

1 - Inclui 3 lojas do tipo Outlets cuja area total € de 936 m?
Multimarcas

No 1T11 aconteceu a Feira Couromoda, importante evento brasileiro para a venda de sapatos e acessorios de
colecdes de inverno para os clientes Multimarcas. Neste ano, foi apresentada pela primeira vez aos clientes
Multimarcas a marca Anacapri além das tradicionais marcas Arezzo e Schutz. A marca Anacapri apresentou boa
aceitacdo impulsionada pelo novo conceito dos produtos e pela plataforma de vendas da Arezzo&Co.

Além disso, houve um reforgo das equipes internas de todas as marcas para o canal Multimarcas com o intuito de

fortalecer a relagdo com os lojistas ao longo do ano, dentro e fora das Feiras. No 1T11, as 4 marcas foram distribuidas
através de 1.782 lojas em todo Brasil.
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Receita Liquida 112.610
() CMV (65.857)
Lucro Bruto 46.753
Margem Bruta 41,5%
(-) SG&A (29.985)
% da Receita -26,6%
(-)Despesa comercial (19.817)
(-) Lojas Proprias (7.290)
(-) Venda, logistica e suprimentos (12.527)
(-) Despesa Geral e Administrativa (9.807)
(-) Outras (Despesas) e Receitas 247
(-) Depreciagao (608)
EBITDA 17.376
Margem EBITDA 15,4%
Lucro Liquido 10.370
Margem Liquida 9,2%
Capital de Giro* - % da Receita 23,1%
Capital Empregado? - % da Receita 25,2%
Divida total 45.807
Divida liquida3 (898)
Divida liquida/EBITDA 0,0 X

138.595
(82.150)

56.445
40,7%

(36.589)
-26,4%
(25.164)
(9.483)
(15.681)
(10.904)
358
(879)
20.735
15,0%
14.728
10,6%

25,1%
28,1%

33.586
(153.707)
-1,6 X

23,1%
24, 7%

20,7%
-0,8 p.p.

22,0%
0,2 p.p.
27,0%
30,1%
25,2%
11,2%
44,8%
44,6%
19,3%
-0,5 p.p.
42,0%
1,4 p.p.
2,0 p.p.
2,9 p.p.
-26,7%

n/a
n/a

Versao : 1

1 - Capital de Giro: Ativo Circulante menos Caixa, Equivalente de Caixa e Aplicagfes Financeiras subtraido do Passivo Circulante menos

Empréstimos e Financiamentos e Dividendos a pagar.

2 - Capital Empregado: Capital de Giro somado do Ativo Permanente e dos Outros Ativos de Longo Prazo descontando-se os Impostos de renda e

contribuicdo social diferidos

3 - Divida Liquida é equivalente a posi¢éo total de endividamento oneroso da companhia ao final de um periodo subtraida da posicdo de caixa e

equivalentes de caixa e aplicagdes de caixa de curto prazo.

Receita Liquida

A receita da Companhia expandiu 23,1% no 1T11 contra o 1T10, aumentando de R$112,6m para R$138,6m. Os

principais fatores de sustentagéo do crescimento de 1T11 foram:

i) Expansdo da area de vendas: 14,6% de
aumento quando comparado ao 1T10;

i) Maturagdo das 29 Lojas Proprias e Franquias
abertas nos Ultimos 12 meses;

iii) Aumento da produtividade das lojas, conceito
de Vendas nas Mesmas Lojas (SSS): Franquias
(9,0%) e Lojas Proprias (11,0%);

iv)  Crescimento do canal Multimarcas.

112.610

23,1%

138.595

1T10

1T11
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Lucro Bruto

O Lucro Bruto do 1T11 teve um crescimento de 20,7%
sobre 1T10, totalizando R$56,4m, com uma margem
bruta de 40,7%.

O aumento do Lucro Bruto é decorrente principalmente
do aumento da receita de 23,1%

Como esperado, a margem bruta do 1T11 foi impactada
pelo efeito-calendéario. Geralmente, encerra-se o periodo
de promocdes e liquidacbes da colecdo de verdo logo
apos as festas de Carnaval. No ano de 2011 e 2010
seguimos esse padrdo e por conta disso o periodo de
liquidacdo no 1T11 foi estendido em 2 semanas quando
comparado ao 1T10.

O canal de Lojas Préprias no 1T11 quando comparado
ao 1T10 foi impactado por esse efeito, mas os demais
canais de distribuicdo, Franquias e Multimarcas,
mantiveram niveis de Margem Bruta no 1T11 similares
aos niveis do 1T10.

SG&A

Despesas Comerciais

46.753

Versao : 1

56.445
20,7%

1710

1711

As Despesas Comerciais da Companhia poderiam ser divididas em dois grandes grupos:

i) Despesas de Venda, Logistica e Suprimentos:

v" Compreendem despesas da operacao de sell-in e de sell-out;

ii) Despesas de Lojas Propria:

v" Abrangem apenas as despesas das lojas proéprias, sell-out;

No 1T11 houve uma expansao de 27,0% das Despesas Comerciais quando comparado ao 1T10, alcangando R$25,2m
no 1T11 ante R$19,8m no 1T10. O aumento decorreu das maiores despesas com Venda, Logistica e Suprimentos,
relativas a contratacbes e treinamento das equipes de venda dos diferentes canais, especialmente do canal
Multimarcas. Essas readequacdes sdo importantes para suportar o crescimento futuro da Companhia.

Despesas Gerais e Administrativas

No 1T11, as Despesas Gerais e Administrativas somaram R$10,9m ante R$9,8m no 1T10, aumento de 11,2%. Este
aumento reflete a estruturacéo ao longo de 2010 das areas de apoio da Companhia, especialmente o desenvolvimento
do departamento de Recursos Humanos e suas iniciativas, tais como: treinamento da equipe de vendas e criagdo dos

Programas de Estagiario e Trainee.
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EBITDA e Margem EBITDA (%)

O EBITDA da Companhia cresceu 19,3% no 1T11 ante
o 1T10, totalizando R$20,7m. A Margem EBITDA do
1T11 foi de 15.0%. Os principais fatores de
sustentacéo de crescimento do EBITDA no 1T11 foram:

i) Aumento da Receita Liquida em 23,1%;
ii) Crescimento de Lucro Bruto de 20,7%, com

retracdo da Margem Bruta, em funcao do efeito do
calendario que estendeu o periodo de liquidagéo

19,3% 20.735

17.376

Versao : 1

nas Lojas Proprias; :

iii) Diluicho das Despesas de Vendas, Gerais e
Administrativas como percentual da Receita
Liquida.

Lucro Liquido
(-) Imposto de renda e Contribuic&do Social
(-) Resultado financeiro

(-) Depreciacdo e Amortizagéo

1T10 1T11

10.370  14.728
(5.337)  (6.593)
(1.061)  1.465

(608) (879)

Ebitda

Lucro Liquido e Margem Liquida (%)

A Companhia manteve uma alta conversdo de EBITDA
(margem de 15,0% em 1T11) para Lucro Liquido
(margem de 10,6% em 1T11), um reflexo da baixa
alavancagem financeira e baixo uso de capital em ativo
imobilizado caracteristico do seu modelo de negécios,
gue, portanto, possui baixa depreciacéo.

O Lucro Liguido do 1T11 somou R$14,7m ante
R$10,4m, um aumento de 42,0% quando comparado ao |

17.376 20.735

14.728

10.370 42,0%

mesmo trimestre do ano anterior.

1T10 1711
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Geracéao de Caixa Operacional

Versao : 1

No 1T11, a geracao de caixa operacional da Companhia foi de R$5,6m. O investimento de capital de giro no periodo foi

de R$12,3m.

O resultado operacional do trimestre permitiu a Companhia manter a geracdo de caixa operacional positiva apesar do
consumo de caixa para aumento dos estoques (R$15,7m) e Contas a Receber (R$18,4m) caracteristicos a esse

periodo do ano.

Lucro antes do imposto de renda e contribuic&o social 15.707
Depreciacdes e amortizacbes 608
Outros 94
Decréscimo (acréscimo) em ativos (27.145)
Contas a receber de clientes (20.063)
Estoques (9.270)
Impostos a recuperar (201)
Variacao de outros ativos circulantes 2.389
(Decréscimo) acréscimo em passivos 11.316
Fornecedores 18.105
Obrigacgdes fiscais e sociais (1.695)
Variacao de outras obrigacfes (5.094)
Decréscimo (acréscimo) do capital de giro (15.829)
Pagamento de Imposto de renda e contribuigéo social (856)
Disponibilidades liquidas geradas pelas atividades operacionais (276)

Investimentos — CAPEX

21.321

879
(1.868)

(36.649)

(18.366)
(15.723)
(871)
(1.689)

24.318

22.157
205
1.956

(12.331)

(2.366)
5.635

5.614

271
(1.962)

(9.504)

1.697
(6.453)

(670)
(4.078)

13.002

4.052
1.900
7.050
3.498
(1.510)
5.911

Os investimentos da Companhia tém 3 naturezas: 1) investimento em expansdo ou reformas de pontos de venda
proprios; 2) investimentos corporativos que incluem TI, instala¢des, showrooms e escritorio; e 3) outros investimentos,

gue sao principalmente relacionado a moderniza¢édo da operacao industrial.

Na comparacdo do 1T11 com 1T10, o Capex total aumentou em R$1,1m, principalmente pelos investimentos em
expansdo de lojas e aumento dos investimentos em Sistemas e Tecnologia de Informacdo. Sobre os investimentos em
Lojas, no 1T11 houve investimentos de R$2,2m, montante 31,1% superior ao mesmo periodo de 2010. Esses recursos
foram investidos em pontos de venda previstos para inaugurarem ao longo do ano de 2011.

Capex - total 2.517 3.661
Lojas - expansao e reformas 1.689 2.215
Corporativo 709 1.237
Outros 119 209

45,5%
31,1%
74,5%
75,9%
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Posicéo de Caixa e Endividamento

Versao : 1

A Arezzo&Co conclui sua Oferta Inicial de Ac¢des no dia 2 de fevereiro de 2011. Foram 10.294.118 acdes para a
emisséo primaria, reforcando o caixa da Companhia em R$182,0m. A Companhia encerrou 0 1T11 com R$153,7m de

caixa liquido.

A politica de endividamento se manteve conservadora, apresentando como principais caracteristicas:

v' Endividamento total alcancou R$33.6m no 1T11 ante R$46,8m no 4T10;

v' Endividamento de Longo Prazo alcangou 61,9% no 1T11 ante 41,5% no 4T10;
v" O custo médio ponderado da divida total da Companhia no 1T11 se mantem bastante reduzido.

Caixa e caixa equivalente

Divida Total
Curto Prazo
Como % da Divida Total
Longo Prazo
Como % da Divida Total

Divida Liquida

ROIC (Retorno sobre o Capital Investido)

Seguindo o direcionamento estratégico da Companhia,
houve forte investimento em Capital de Giro quando
comparado ao 1T10, especialmente em estoques e
contas a receber.

Como reflexo do aumento de 49,0% do capital investido
na operagdo, o Retorno sobre o Capital Investido no
1T11 foi de 41,6% ante 48,4% no 1T10.

46.705 13.004 187.293
45.807 46.769 33.586
28.755 27.370 12.813
62,8% 58,5% 38,1%
17.052 19.399 20.773
37,2% 41,5% 61,9%
(898) 33.765 (153.707)
48,4% -6,9 p.p
41,6%
1T10 1T11
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3. Mercado de Capitais e Governanca Corporativa

Arezzo&Co concluiu sua abertura de capital 02 de fevereiro de 2011, quando passou a negociar suas a¢ées no
segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadoria e Futuros (“BM&FBOVESPA”)
(ticker ARZZ3), comprometendo-se com o nivel mais alto de governanca corporativa do mercado de capitais brasileiro.

Em 31 de marco de 2011, o Market cap da Companhia era de R$2,0 bilhdes (cotacdo R$22,75) representando uma
valorizagdo acumulada de 19,7% desde a abertura de capital. Até 10 de maio, a valorizagdo cumulada foi de 30,1%,
contra -4,4% do lbovespa, o0 equivalente a um desempenho 36% superior.

ARZZ3 = |hovespa

Acdes emitidas 88.542.410 a7 I
Ticker ARZZ3 ' -
Inicio de negdcios 2/2/2011
Cotacéo (31/03/2011) 22,75 228 T 3604
Market Cap 2.014 milhdes [ >070
Cotac&o (10/05/2011) 24,72 209
Market Cap 2.189 milhdes
19,0 S

Desempenho W N~ W
1711 19,7%
20112 30,1% " T T T T T T T T T T T T T T

N N N N N N N N N N N N N N N

USR] SR, SR AR S ST > P R S

1- Periodo de 02/02/2011 a 31/03/2011.
2- Periodo de 02/02/2011 a 10/05/2011.

4. Clausula Compromissoria

A Companhia esta vinculada a arbitragem na Camara de Arbitragem do Mercado, conforme Clausula Compromisséria
constante do seu Estatuto Social.

5. Auditores Independentes

Os trabalhos de auditoria das demonstracdes financeiras da Arezzo&Co relativos ao exercicio encerrado em 31 de
marc¢o de 2011 foram realizados pela Ernst & Young Terco Auditores Independentes S.S. A politica da Companhia para
contratacdo de servicos ndo relacionados a auditoria externa junto aos seus auditores independentes visa assegurar
gue néo haja conflito de interesses, perda de independéncia ou objetividade.

6. Relacdes com Investidores — Rl
Acionistas, analistas, e o0 mercado em geral tém a sua disposicao informacdes atualizadas sobre a Companhia
disponiveis no website de RI, www.arezzoco.com.br, e nas paginas da CVM, www.cvm.gov.br, e BM&FBOVESPA,

www.bmfbovespa.com.br.

Para mais informacdes, o contato direto com o Departamento de RI pode ser feito por meio do e-mail
ri@arezzoco.com.br ou por telefone: (11) 2132-4300.
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Aviso importante

Informacdes contidas neste documento podem incluir consideracfes futuras e refletem a percepcdo atual e
perspectivas da diretoria sobre a evolucdo do ambiente macro-econémico, condi¢cdes da industria, desempenho da
Companhia e resultados financeiros. Quaisquer declaracdes, expectativas, capacidades, planos e conjecturas contidos
neste documento, que ndo descrevam fatos historicos, tais como informacdes a respeito da declaracdo de pagamento
de dividendos, a direcédo futura das operacdes, a implementacéo de estratégias operacionais e financeiras relevantes, o
programa de investimento, e os fatores ou tendéncias que afetem a condicdo financeira, liquidez ou resultados das
operagdes, sdo consideragdes futuras de significado previsto no “U.S. Private Securities Litigation Reform Act” de 1995
e contemplam diversos riscos e incertezas. Ndo ha garantias de que tais resultados venham a ocorrer. As declaracfes
sdo baseadas em diversos fatores e expectativas, incluindo condicdes econdmicas e mercadolégicas, competitividade
da industria e fatores operacionais. Quaisquer mudancas em tais expectativas e fatores podem implicar que o resultado
real seja materialmente diferente das expectativas correntes.

As informacdes financeiras consolidadas da Companhia aqui apresentadas estédo de acordo com os critérios do padrédo
contébil internacional - IFRS, emitido pelo International Accounting Standards Board - IASB, a partir de informagdes
financeiras auditadas. As informacdes ndo financeiras, assim como outras informag6es operacionais, ndo foram objeto
de auditoria por parte dos auditores independentes.
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Arezzo Industria e Comércio S.A.

Notas explicativas as demonstra¢des financeiras intermediarias

31 de marco de 2011

(Em milhares de reais, exceto quando mencionado de outra forma)

1.

Informacdes sobre a Companhia

A Arezzo Industria e Comércio S.A. (a “Companhia”) é uma sociedade anbnima de
capital aberto, com sede localizada & Rua Fernandes Tourinho, 147 — salas 1301 a
1303 na cidade de Belo Horizonte, Estado de Minas Gerais, tendo suas acdes
negociadas no segmento do Novo Mercado da BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros sob o cédigo ARZZ3 desde 02 de fevereiro de 2011.

A Companhia tem por objeto, juntamente com as suas controladas, a fabricacéo, o
desenvolvimento, a modelagem e o comércio de calgados, bolsas e acessorios para o
vestuério feminino.

Em 31 de margo de 2011, a Companhia contava com 267 franquias no Brasil e no
exterior e 29 lojas proprias distribuidas pelo Brasil. O sistema de franquias é controlado
pela propria Companhia e as lojas préprias fazem parte das controladas.

As controladas da Companhia, incluidas nas demonstragdes financeiras consolidadas
sdo as seguintes:

ZZAB Comércio de Calcados Ltda. (“ZZAB”)

A ZZAB tem por objeto o comércio varejista de calcados, bolsas e cintos, possuindo
lojas ativas nas cidades de Sao Paulo, Brasilia e Porto Alegre. Em 01 de junho de
2010, a ZZAB incorporou a ZZAH e ZZAIBI (conforme abaixo definidas).

ZZSAP Industria e Comércio de Calcados Ltda. (“ZZSAP”)

A ZZSAP tem por objeto a fabricacdo e comercializacdo de sapatos, bolsas e cintos
de couro, componentes para calcados, artigos de vestuario, acessorios de moda,
bem como a importagéo e exportacdo desses produtos.

ZZARIO Comércio de Calcados Ltda. (“ZZARIO”)

A ZZARIO, criada em setembro de 2008, tem por objeto o comércio varejista de
calgcados, bolsas e cintos, possuindo sete lojas na cidade do Rio de Janeiro.

ZZAF Industria e Comércio de Calcados Ltda. (“ZZAF”)

A ZZAF, criada em novembro de 2008, tem por objeto a comercializagdo de sapatos,
bolsas e cintos de couro, componentes para calcados, artigos de vestuario,
acessorios de moda, bem como importacéo e exportacdo desses produtos.

Versdo: 1
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Notas explicativas as demonstragées financeiras intermediérias--Continuacéo
31 de marco de 2011
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1.

Informagdes sobre a Companhia--Continuacao

ZZCAPRI Comércio de Calcados Ltda. (“ZZCAPRI")

A ZZCAPRI, criada em novembro de 2008, tem por objeto o comércio varejista de
calcados, bolsas e cintos, possuindo cinco lojas na cidade de S&o Paulo.

ZZAH Comércio de Calcados Ltda. (“ZZAH”) e ZZAIBI Comércio de Calcados Ltda.
(“ZZAIBI”)

A ZZAH e a ZZAIBI iniciaram as suas atividades em fevereiro de 2009 com o objeto
de atuar no comércio varejista de calgados, bolsas e cintos. Estas duas empresas
foram integralmente incorporadas pela ZZAB em junho de 2010.

Schutz International Corporation (“Schutz Int.”)

A Schutz Int., sediada em Miami, Estados Unidos, tem por objeto a comercializagdo
de calcados e intermediacao de negdcios.

Shoes For U Comércio de Calcados e Acessorios Ltda. (“Shoes For U”)

Adquirida em 21 de julho de 2008, a Shoes For U tem por objeto a participacéo
comércio varejista de calgados, bolsas, cintos e acessorios. Desde 28 de maio de
2010 as operacdes da Shoes For U estdo paralisadas.

Politicas contabeis

2.1 Base de preparacéo e apresentacdo das demonstragdes financeiras
intermediérias

As demonstragdes financeiras intermediérias individuais e consolidadas foram
preparadas para o periodo de trés meses findo em 31 de mar¢o de 2011 e estéo
de acordo com as préticas contabeis adotadas no Brasil, que compreendem as
normas estabelecidas pela Comisséo de Valores Mobiliarios (“CVM”) e os
pronunciamentos, interpretacdes e orientacdes emitidas pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (“CPC”), e estdo de acordo com o0 CPC 21 —
Demonstracao Intermediaria.

As demonstracdes financeiras intermediarias consolidadas também foram
preparadas para o periodo de trés meses findo em 31 de marco de 2011 e
também estdo de acordo com as Normas Internacionais de Relatérios

Versdo: 1
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Notas explicativas as demonstragées financeiras intermediérias--Continuacéo
31 de marco de 2011

(Em milhares de reais, exceto quando mencionado de outra forma)

Financeiros (“IFRS”), emitidas pelo International Accounting Standards Board
(“IASB”), e estéo de acordo com o IAS 34 — Interim Financial Reporting.

2.1 Base de preparagéo e apresentacdo das demonstracdes financeiras
intermediarias--Continuagéo

Na preparacgdo destas demonstragdes financeiras intermediarias, a Companhia
seguiu as mesmas politicas contdbeis e métodos de calculo tais como foram
aplicados nas demonstragdes financeiras consolidadas de 31 de dezembro de
2010, sendo que a Companhia adotou todas as normas, revisées de normas e
interpretagfes emitidas pelo CPC, pelo IASB e 6rgéos reguladores que
estavam em vigor em 31 de marco de 2011. As demonstracdes financeiras
intermediarias foram preparadas utilizando o custo histérico como base de valor,
exceto pela valorizagdo de certos ativos e passivos como instrumentos
financeiros, os quais sdo mensurados pelo valor justo.

A elaboragcado das demonstracdes financeiras intermediarias requer o uso de
certas estimativas contébeis criticas e também o exercicio de julgamento
por parte da administragdo da Companhia (“Administragdo”) no processo de
aplicagédo das politicas contabeis da Companhia. A liquidacdo das
transagdes envolvendo essas estimativas podera resultar em valores
significativamente divergentes dos registrados nas demonstragcdes
financeiras intermediarias devido a imprecisdes ao processo de sua
determinacdo. A Companhia revisa suas estimativas e premissas
periodicamente, em um periodo nao superior a um ano.

As areas que requerem maior nivel de julgamento e possuem maior
complexidade, bem como as areas nas quais premissas e estimativas sao
significativas para as demonstracdes financeiras intermedidrias, estéo
divulgadas na Nota 3.

As demonstragfes financeiras intermedidarias individuais e consolidadas da

Companhia para o trimestre findo 31 de marco de 2011 foram autorizadas em
reunido de diretoria realizada em 03 de maio de 2011.
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2. Politicas contabeis--Continuacao

2.2 Bases de consolidacéo

As demonstracdes financeiras intermediarias consolidadas incluem as

operacdes da Companhia e das seguintes controladas, cuja participacéo

percentual na data do balango € assim resumida:

Participacgdo total - %
Controladas 31/03/2011 31/12/2010

ZZAB Comeércio de Calgados Ltda. 99,9999 99,9999
ZZSAP Industria e Comércio de Calgados Ltda. 99,9999 99,9999
Allmaness Calcados Ltda. 99,9999 99,9999
Schutz Shoes Design Comércio de Calcados Ltda (*) 99,9999 99,9999
Schutz International Corporation 99,9999 99,9999
ZZARIO Comércio de Calcados Ltda. 99,9999 99,9999
ZZAF Industria e Comércio de Calgados Ltda. 99,9999 99,9999
ZZCAPRI Comércio de Calgados Ltda. 99,9999 99,9999
Shoes For U Comércio de Calcados e Acessorios Ltda. 99,9999 99,9999

(*) Anteriormente denominada Schutz Shoes Design Exp. e Imp. de Calcados Ltda.

As controladas séo integralmente consolidadas a partir da data de aquisi¢éao,
sendo esta a data na qual a Companhia obtém controle, e continuam a ser
consolidadas até a data em que esse controle deixe de existir. As
demonstracdes financeiras das controladas séo elaboradas para 0 mesmo
periodo de divulgacdo que o da controladora, utilizando politicas contabeis
uniformes em todas as empresas consolidadas. Todos os saldos intragrupo,
receitas e despesas e ganhos e perdas nao realizados, oriundos de
transacdes entre as empresas, séo eliminados por completo.

Uma mudanca na participagdo sobre uma controlada que néo resulta em
perda de controle é contabilizada como uma transacéo entre acionistas, no
patriménio liquido.

O resultado do periodo é atribuido integralmente aos acionistas controladores
uma vez que a participacao dos nao controladores representa 0,0001% do
consolidado.

Versdo: 1
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Notas explicativas as demonstragées financeiras intermediérias--Continuacéo
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2. Politicas contabeis--Continuacao

2.3

Reconhecimento de receita

A receita é reconhecida na extensao em que for provavel que beneficios
econdmicos serao gerados para a Companhia e quando possa ser
mensurada de forma confiavel. A receita € mensurada com base no valor
justo da contraprestacédo recebida, excluindo descontos, abatimentos e
impostos ou encargos sobre vendas. A Companhia avalia as transacgdes de
receita de acordo com os critérios especificos para determinar se esta
atuando como agente ou como principal e, ao final, concluiu que esta
atuando como principal em todos o0s seus contratos de receita. Os critérios
especificos, a seguir, devem também ser satisfeitos antes de haver
reconhecimento de receita:

Venda de produtos

A receita de venda de produtos é reconhecida quando os riscos e beneficios
significativos da propriedade dos produtos forem transferidos ao comprador,
0 que geralmente ocorre no momento de sua entrega.

Receita de royalties

A receita de royalties é reconhecida pelo regime de competéncia conforme a
esséncia dos contratos aplicaveis.

Receita de juros

Para todos os instrumentos financeiros avaliados ao custo amortizado e
ativos financeiros que rendem juros, classificados como disponiveis para
venda, a receita ou despesa financeira é contabilizada utilizando-se a taxa de
juros efetiva, que desconta exatamente os pagamentos ou recebimentos
futuros estimados de caixa ao longo da vida estimada do instrumento
financeiro ou em um periodo de tempo mais curto, quando aplicavel, ao valor
contabil liquido do ativo ou passivo financeiro. A receita de juros € incluida na
rubrica receita financeira, na demonstragao do resultado.
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2. Politicas contabeis--Continuacao

2.4

2.5

2.6

Converséo de saldos denominados em moeda estrangeira

As demonstracdes financeiras intermediarias consolidadas séo
apresentadas em Reais (R$), que é a moeda funcional da controladora.
Cada controlada da Companhia determina sua prépria moeda funcional, e
naquelas cujas moedas funcionais séo diferentes do real, as demonstragdes
financeiras séo traduzidas para o real na data do fechamento.

As transacfes em moeda estrangeira sdo inicialmente registradas a taxa de
cambio da moeda funcional em vigor na data da transacéo. Os ativos e
passivos monetarios denominados em moeda estrangeira sao reconvertidos
a taxa de cambio da moeda funcional em vigor na data do balango. Todas as
diferencas estdo sendo registradas na demonstracéo do resultado.

Caixa e equivalentes de caixa

Inclui caixa, saldos em conta movimento, aplicacdes financeiras resgataveis no
prazo de até 90 dias das datas das transa¢des e com risco insignificante de
mudanca de seu valor de mercado. As aplicacdes financeiras incluidas nos
equivalentes de caixa, em sua maioria, sao classificadas na categoria “ativos

financeiros ao valor justo por meio do resultado” conforme apresentado na Nota 5.

Contas areceber de clientes

As contas a receber de clientes representam os valores a receber de clientes
pela venda de mercadorias ou prestacéo de servigos no curso normal das
atividades da Companhia e estdo apresentadas a valores de custo amortizado,
sendo que as contas a receber de clientes no mercado externo estdo
atualizadas com base nas taxas de cambio vigentes na data das
demonstragdes financeiras. Caso o prazo de recebimento seja equivalente a um
ano ou menos, sao classificadas no ativo circulante. Caso contrario, estao
apresentadas no ativo néo circulante.

A provisdo para devedores duvidosos (impairment) foi constituida em montante
considerado suficiente pela Administragcéo para fazer face as eventuais perdas
na realizacéo dos créditos e teve como critério a andlise individual dos saldos
de clientes com risco de inadimpléncia.
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2. Politicas contabeis--Continuacao

2.7

2.8

Estoques

Os estoques séo avaliados ao custo ou valor liquido realizavel, dos dois o
menor. Os custos incorridos para levar cada produto a sua atual localizagao e
condigéo séo contabilizados da seguinte forma:

Matérias primas - custo de aquisicdo segundo o custo meédio.

Produtos acabados e em elaboracéo - custo dos materiais diretos e méo de
obra e uma parcela proporcional das despesas gerais indiretas de fabricacdo
com base na capacidade operacional hormal.

O valor liquido realizavel corresponde ao preco de venda no curso normal dos
negocios, menos os custos estimados de concluséo e os custos estimados
necessarios para a realizagédo da venda.

As provisdes para estoques de baixa rotatividade ou obsoletos sédo constituidas
guando consideradas necessarias pela Administracao.

Investimentos em controladas

Os investimentos da Companhia em suas controladas sdo avaliados com base
no método da equivaléncia patrimonial, conforme CPC 18, para fins de
demonstrag@es financeiras intermediarias da controladora.

Com base no método da equivaléncia patrimonial, o investimento na controlada
é contabilizado no balanco patrimonial da controladora ao custo, adicionado das
mudancgas apos a aquisi¢cao da participacdo societaria na controlada.

A participacd@o societaria na controlada € apresentada na demonstragao do
resultado da controladora como equivaléncia patrimonial, representando o lucro
liquido atribuivel aos acionistas da controladora.
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2.8

2.9

Investimentos em controladas--Continuagéo

ApOs a aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial para fins de
demonstragdes financeiras intermediarias da controladora, a Companhia
determina se é necessario reconhecer perda adicional do valor recuperavel
sobre o investimento da Companhia em sua controlada. A Companhia
determina, em cada data de fechamento do balanco patrimonial, se ha
evidéncia objetiva de que os investimentos em controladas sofreram perdas por
reducdo ao valor recuperavel. Se assim for, a Companhia calcula o0 montante da
perda por reducéo ao valor recuperavel como a diferenca entre o valor
recuperavel da controlada e o valor contabil e reconhece o montante na
demonstragéo do resultado da controladora.

Imobilizado

Registrado ao custo de aquisicdo ou formacdo. A depreciacdo dos bens é
calculada pelo método linear as taxas mencionadas na Nota 14 e leva em
consideracao a vida Util econémica estimada dos bens, conforme segue:

Vida Gtil média

estimada
Prédios 25 anos
Instala¢des e showroom 10 anos
Maquinas e equipamentos 10 anos
Moveis e utensilios 10 anos
Computadores e periféricos 5 anos
Veiculos 5 anos

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

Durante o trimestre findo em 31 de marco de 2011 e o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2010, a Companhia néo verificou a existéncia de indicadores de
gque determinados ativos imobilizados poderiam estar acima do valor
recuperavel, e consequentemente nenhuma provisao para perda de valor
recuperavel dos ativos imobilizados foi necessaria.
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2.10

O valor residual e vida util dos ativos e os métodos de depreciacao sao revistos
no encerramento de cada exercicio, e ajustados de forma prospectiva, quando
for o caso.

Intangivel

Os ativos intangiveis adquiridos separadamente sdo mensurados ao custo no
momento do seu reconhecimento inicial. Apds o reconhecimento inicial, os
ativos intangiveis sdo apresentados ao custo, menos amortizagdo acumulada e
perdas acumuladas de valor recuperavel.

Os ativos intangiveis estéo representados substancialmente por direitos de uso
de softwares, marcas e patentes e direitos de uso de lojas.

A vida util dos ativos intangiveis € avaliada como definida ou indefinida.

Ativos intangiveis com vida definida sdo amortizados ao longo da vida (util
econdmica e avaliados em relacao a perda por reducédo ao valor recuperavel
sempre que houver indicacdo de perda de valor econdmico do ativo. O periodo
e 0 método de amortizagdo para um ativo intangivel com vida definida séo
revisados no minimo ao final de cada exercicio social. Mudancas na vida util
estimada ou no consumo esperado dos beneficios econémicos futuros desses
ativos sdo contabilizadas por meio de mudancas no periodo ou método de
amortizagédo, conforme o caso, sendo tratadas como mudancas de estimativas
contébeis. A amortizacdo de ativos intangiveis com vida definida é reconhecida
na demonstracéo do resultado na categoria de despesa consistente com a
utilizacdo do ativo intangivel.

Ativos intangiveis com vida util indefinida ndo sdo amortizados, mas séo
testados anualmente em relacdo a perdas por redugéo ao valor recuperavel,
individualmente ou no nivel da unidade geradora de caixa. A avaliacéo de vida
atil indefinida é revisada anualmente para determinar se essa avaliacao
continua a ser justificavel. Caso contrario, a mudanga na vida util, de indefinida
para definida, é feita de forma prospectiva.

Ganhos e perdas resultantes da baixa de um ativo intangivel sdo mensurados
como a diferenca entre o valor liquido obtido da venda e o valor contébil do
ativo, sendo reconhecidos na demonstracdo do resultado no momento da baixa
do ativo.

Os gastos com pesquisa séo registrados como despesa quando incorridos.
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2.11

2.12

Perda por reducao ao valor recuperéavel de ativos nao financeiros

A Administragdo revisa anualmente o valor contabil liquido dos ativos com o
objetivo de avaliar eventos ou mudancas nas circunstancias econdémicas,
operacionais ou tecnologicas, que possam indicar deterioragdo ou perda de seu
valor recuperavel. Sendo tais evidéncias identificadas, e o valor contéabil liquido
exceder o valor recuperavel, € constituida provisédo para desvalorizacao,
ajustando o valor contdbil liquido ao valor recuperavel.

O valor recuperéavel de um ativo ou de determinada unidade geradora de caixa
€ definido como sendo o0 maior entre o valor em uso e o valor liquido de venda.

Na estimativa do valor em uso do ativo, os fluxos de caixa futuros estimados
sdo descontados ao seu valor presente, utilizando uma taxa de desconto antes
dos impostos, que reflita o custo médio ponderado de capital para a industria
em que opera a unidade geradora de caixa. O valor liquido de venda é
determinado, sempre que possivel, com base em contrato de venda firme em
uma transacao em bases comutativas, entre partes conhecedoras e
interessadas, ajustado por despesas atribuiveis a venda do ativo, ou, quando
ndo ha contrato de venda firme, com base no preco de mercado de um
mercado ativo, ou no preco da transagcdo mais recente com ativos semelhantes.

Ajuste a valor presente de ativos e passivos

Os ativos e passivos monetarios de longo prazo e os de curto prazo, quando o
efeito é considerado relevante em relacdo as demonstracées financeiras
tomadas em conjunto, séo ajustados pelo seu valor presente.

O ajuste a valor presente é calculado levando em consideracéo os fluxos de
caixa contratuais e a taxa de juros explicita, e em certos casos implicita, dos
respectivos ativos e passivos. Dessa forma, os juros embutidos nas receitas,
despesas e custos associados a esses ativos e passivos sdo descontados com
o0 intuito de reconhecé-los em conformidade com o regime de competéncia de
exercicios. Posteriormente, esses juros sao realocados nas linhas de despesas
e receitas financeiras no resultado por meio da utilizacdo do método da taxa
efetiva de juros em relagéo aos fluxos de caixa contratuais.
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2.13

2.14

A Companhia avalia periodicamente o efeito deste procedimento e, no trimestre
encerrado em 31 de margo de 2011 e no exercicio findo em 31 de dezembro de
2010, ndo transacionou operacdes de longo prazo (e tdo pouco relevantes de
curto prazo) que se qualificassem a serem ajustadas.

Provisdes

Geral

Provisdes séo reconhecidas quando a Companhia tem uma obrigacdo presente
(legal ou ndo formalizada) em consequéncia de um evento passado, é provavel
que recursos econdmicos sejam requeridos para liquidar a obrigacéo, e uma
estimativa confiavel do valor da obrigacdo possa ser feita.

Provisdes para riscos tributarios, civeis e trabalhistas

A Companhia é parte em diversos processos judiciais e administrativos.
Provisdes séo constituidas para todas as contingéncias referentes a processos
judiciais para os quais é provavel que uma saida de recursos seja feita para
liquidar a contingéncia e/ou obrigagcdo e uma estimativa razoavel possa ser
feita. A avaliagcdo da probabilidade de perda inclui a avaliagdo das evidéncias
disponiveis, a hierarquia das leis, as jurisprudéncias disponiveis, as decisbes
mais recentes nos tribunais e sua relevancia no ordenamento juridico, bem
como a avaliacdo dos advogados externos. As provisdes sao revisadas e
ajustadas para levar em conta altera¢des nas circunstancias, tais como prazo
de prescri¢ao aplicavel, conclusfes de inspec¢des fiscais ou exposicdes
adicionais identificadas com base em novos assuntos ou decisdes de tribunais.

Tributacéo

Impostos sobre vendas

Receitas, despesas e ativos sdo reconhecidos liquidos dos impostos sobre
vendas exceto:

e quando os impostos sobre vendas incorridos na compra de bens ou servicos
nao for recuperavel junto as autoridades fiscais, hip6tese em que o imposto
sobre vendas é reconhecido como parte do custo de aquisicédo do ativo ou do
item de despesa, conforme 0 caso;

e quando os valores a receber e a pagar forem apresentados juntos com o
valor dos impostos sobre vendas, e
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e 0 valor liquido dos impostos sobre vendas, recuperavel ou a pagar, € incluido
como componente dos valores a receber ou a pagar no balanco patrimonial.

As receitas de vendas e servigos da Companhia estéo sujeitas aos seguintes
impostos e contribui¢cdes, pelas seguintes aliquotas basicas:

Aliguotas
ICMS — Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos 7,00% a 19,00%
COFINS - Contribuigdo para Seguridade Social 7,60%
PIS — Programa de Integracéo Social 1,65%

Na demonstragdo do resultado, as vendas sdo apresentadas liquidas destes
tributos.

Imposto de renda e contribuicdo social - correntes

Ativos e passivos tributarios correntes do Ultimo exercicio e de anos anteriores
sdo mensurados ao valor recuperavel esperado ou a pagar para as autoridades
fiscais, e sdo demonstrados no ativo circulante ou nédo circulante, de acordo
com a previsdo de sua realiza¢é@o e/ou liquidacéo. As aliquotas de imposto e as
leis tributarias usadas para calcular o montante sao aqguelas que estdo em vigor
ou substancialmente em vigor na data do balanco nos paises em que a
Companhia opera e gera receita tributavel.

No Brasil, principal pais em que a Companhia opera, a tributa¢éo sobre o lucro
compreende o imposto de renda e a contribuicao social. O imposto de renda é
computado sobre o lucro tributavel na aliquota de 15%, acrescido do adicional
de 10% para os lucros que excederem R$ 240 no periodo de 12 meses,
engquanto que contribui¢c@o social é calculada a aliquota de 9% sobre o lucro
tributavel reconhecido pelo regime de competéncia. Dessa forma, as inclusdes
ao lucro contébil de despesas, temporariamente ndo dedutiveis, ou exclusdes
de receitas, temporariamente nao tributaveis, consideradas para apuragéo do
lucro tributavel corrente geram créditos ou débitos tributarios diferidos. As
antecipac6es ou valores passiveis de compensacado sdo demonstrados no ativo
circulante ou ndo circulante, de acordo com a previsdo de sua realizagéo.

O imposto de renda e contribuicdo social correntes relativos a itens
reconhecidos diretamente no patriménio liquido séo reconhecidos no patriménio
liquido. A Administragao periodicamente avalia a posicao fiscal das situacdes
nas quais a regulamentacéo fiscal requer interpretacdo e estabelece provisdes
quando apropriado.
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2.14 Tributagdo--Continuacao

Impostos diferidos

Imposto diferido é gerado por diferengas temporarias na data do balango entre
as bases fiscais de ativos e passivos e seus valores contabeis. Impostos
diferidos passivos séo reconhecidos para todas as diferengas tributarias
temporarias, exceto:

guando o imposto diferido passivo surge do reconhecimento inicial de agio
ou de um ativo ou passivo em uma transacao que nao for uma combinagéo
de negécios e, na data da transacgéo, ndo afeta o lucro contabil ou o lucro ou
prejuizo fiscal; e

sobre as diferengas temporarias tributérias relacionadas com investimentos
em controladas, em que o periodo da reversdo das diferengas temporarias
pode ser controlado e é provavel que as diferencas temporarias nao sejam
revertidas no futuro préximo.

Impostos diferidos ativos s@o reconhecidos para todas as diferencas
temporérias dedutiveis, créditos e perdas tributérias ndo utilizadas, na extensao
em gue seja provavel que o lucro tributavel esteja disponivel para que as
diferencas temporarias dedutiveis possam ser realizadas, e créditos e perdas
tributarias ndo utilizadas possam ser utilizados, exceto:

e quando o imposto diferido ativo relacionado com a diferenga temporaria

dedutivel é gerado no reconhecimento inicial do ativo ou passivo em uma
transacdo que ndo é uma combinacdo de negécios e, na data da transacao,
ndo afeta o lucro contébil ou o lucro ou prejuizo fiscal; e

sobre as diferencas temporarias dedutiveis, associadas com investimentos
em controladas, impostos diferidos ativos s&o reconhecidos somente na
extensao em que for provavel que as diferengas temporérias seja revertidas
no futuro proximo e o lucro tributavel esteja disponivel para que as
diferencas temporarias possam ser utilizadas.
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2.14

2.15

Tributagdo--Continuacao

Impostos diferidos--Continuacéo

O valor contabil dos impostos diferidos ativos é revisado em cada data do
balancgo e baixado na extensédo em que ndo é mais provavel que lucros
tributaveis estardo disponiveis para permitir que todo ou parte do ativo tributario
diferido venha a ser utilizado. Impostos diferidos ativos baixados séo revisados
a cada data do balanco e sé@o reconhecidos na extensdo em que se torna
provavel que lucros tributarios futuros permitirdo que os ativos tributarios
diferidos sejam recuperados.

Impostos diferidos ativos e passivos sao mensurados a taxa de imposto que é
esperada de ser aplicavel no ano em que o ativo sera realizado ou o passivo
liquidado, com base nas taxas de imposto (e lei tributaria) que foram
promulgadas na data do balanco.

Imposto diferido relacionado a itens reconhecidos diretamente no patrimdnio
liquido também é reconhecido no patriménio liquido, e ndo na demonstracéo do
resultado. Itens de imposto diferido sdo reconhecidos de acordo com a
transacgdo que originou o imposto diferido, no resultado abrangente ou
diretamente no patriménio liquido.

Impostos diferidos ativos e passivos serdo apresentados liquidos se existe um
direito legal ou contratual para compensar o ativo fiscal contra o passivo fiscal e
os impostos diferidos séo relacionados a mesma entidade tributada e sujeitos a
mesma autoridade tributéria.

Outros beneficios a empregados

Os beneficios concedidos a empregados e administradores da Companhia
incluem, em adicdo a remuneracéo fixa (salarios e contribuicbes para a
seguridade social (INSS), férias, 13° salario), remuneracdes variaveis como
participacao nos lucros. Esses beneficios sdo registrados no resultado do
exercicio quando a Companhia tem uma obrigacdo com base em regime de
competéncia, a medida que sao incorridos.
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2. Politicas contabeis--Continuacao
2.16 Lucro por agédo

A Companhia efetua os calculos do lucro por acao - utilizando o nimero médio
ponderado de ag¢des ordindrias totais em circulagdo, durante o periodo
correspondente ao resultado conforme pronunciamento técnico CPC 41 (IAS
33).

2.17 Demonstragdes dos fluxos de caixa e Demonstragdo do valor adicionado

As demonstracdes dos fluxos de caixa foram preparadas pelo método indireto e
estao apresentadas de acordo com CPC 03 R2 (IAS 7) - Demonstracéo dos
Fluxos de Caixa, emitido pelo CPC / IASB.

A demonstracao do valor adicionado (DVA) néo é requerida pelas IFRS, sendo
apresentada de forma suplementar em atendimento a legislagéo societéria
brasileira e foi preparada de acordo com o0 CPC 09 — Demonstragéo do Valor
Adicionado. Sua finalidade € evidenciar a riqueza criada pela Companhia
durante o exercicio, bem como demonstrar sua distribuicdo entre os diversos
agentes (stakeholders).

2.18 Instrumentos financeiros

Reconhecimento inicial e mensuracao

Os instrumentos financeiros sao reconhecidos inicialmente pelo seu valor justo
acrescido dos custos diretamente atribuiveis a sua aquisicdo ou emissao,
exceto os instrumentos financeiros classificados na categoria de instrumentos
avaliados ao valor justo por meio do resultado, para 0s quais 0s custos sédo
registrados no resultado do exercicio.

Os principais ativos financeiros reconhecidos pela Companhia séo: caixa e
equivalentes de caixa, aplicagdes financeiras e contas a receber de clientes.
Esses ativos foram classificados nas categorias de ativos financeiros a valor
justo por meio de resultado e empréstimos e recebiveis.

Os principais passivos financeiros reconhecidos pela Companhia séo: contas a

pagar a fornecedores, empréstimos e financiamentos e instrumentos financeiros
derivativos.
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2. Politicas contabeis--Continuacao

2.18 Instrumentos financeiros--Continuagéo

Mensuracdo subsequente

A mensuracao subsequente dos instrumentos financeiros ocorre a cada data do
balango de acordo com a classificacdo dos instrumentos financeiros nas
seguintes categorias de ativos e passivos financeiros: ativo financeiro ou
passivo financeiro mensurado pelo valor justo por meio do resultado,
investimentos mantidos até o vencimento, empréstimos e recebiveis,
empréstimos e financiamentos e ativos financeiros disponiveis para venda.

Os ativos e passivos financeiros da Companhia foram classificados nas
seguintes categorias:

Ativos e Passivos financeiros a valor justo por meio do resultado

Ativos e passivos financeiros a valor justo por meio do resultado incluem
instrumentos financeiros mantidos para negociagéo e ativos e passivos
financeiros designados no reconhecimento inicial a valor justo por meio do
resultado. S&o classificados como mantidos para negociagao se forem
adquiridos com o objetivo de venda no curto prazo.

Ativos financeiros a valor justo por meio do resultado sdo apresentados no
balanco patrimonial a valor justo, com os correspondentes ganhos ou perdas
reconhecidos na demonstracéo do resultado. Os juros, correcdo monetaria,
variacdo cambial e as variagGes decorrentes da avaliacdo ao valor justo, sdo
reconhecidos no resultado quando incorridos.

Empréstimos e recebiveis

Empréstimos e recebiveis séo ativos financeiros ndo derivativos, com
pagamentos fixos ou determinéveis, ndo cotados em um mercado ativo. Apos a
mensuragao inicial, esses ativos financeiros sao contabilizados ao custo
amortizado, utilizando o método de juros efetivos (taxa de juros efetiva), menos
perda por reducgéo ao valor recuperavel. O custo amortizado é calculado
levando em consideragao qualquer desconto ou “prémio” na aquisicao e taxas
ou custos incorridos. A amortizacdo do método de juros efetivos € incluida na
linha de receita financeira na demonstracdo de resultado. As perdas por
reducdo ao valor recuperavel sdo reconhecidas como despesa financeira no
resultado.
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2. Politicas contabeis--Continuacao
2.18 Instrumentos financeiros--Continuagéo

Mensuracdo subsequente--Continuagéo

Empréstimos e financiamentos

Apbs o reconhecimento inicial, os empréstimos e financiamentos sujeitos a
juros sdo mensurados subsequentemente pelo custo amortizado, utilizando o
método da taxa de juros efetivos. Ganhos e perdas sdo reconhecidos na
demonstracdo do resultado no momento da baixa dos passivos, bem como
durante o processo de amortizacdo pelo método da taxa de juros efetivos.

2.19 Instrumentos financeiros derivativos

A Companhia utiliza Adiantamentos de Contratos de Cambio (“ACCs”) como o
principal instrumento financeiro para protecao contra riscos relacionados a
volatilidade das taxas de cambio em decorréncia das venda de mercadorias
para o mercado externo (vide Nota 27.c).

Parte destes instrumentos financeiros sao contratados estabelecendo o
montante dos recursos em dolares a ser liberado em data futura a uma taxa
pré-fixada. No periodo compreendido entre a contratacdo do instrumento e a
efetiva disponibilizagdo dos recursos, a Companhia reconhece o valor de
mercado destes instrumentos. Tais operagfes, embora sejam instrumentos
contratados com finalidade de protegéo, ndo estdo registradas na forma de
hedge accounting e, portanto, os seus efeitos estéo registrados no resultado do
exercicio, nas rubricas de receitas ou despesas financeiras.

2.20 Informacgdes por segmento

Em func&o da concentracdo de suas atividades no desenvolvimento e na
comercializacdo de calgados femininos, bolsas e acessorios a Companhia esta
organizada em uma Unica unidade de negdécio. Os produtos da Companhia
estdo representados por quatro marcas (Arezzo, Schutz, Alexandre Birman e
Anacapri), e embora sejam comercializados através de diferentes canais de
distribuicao (lojas préprias, franquias e lojas multimarcas) ndo séo controlados e
gerenciados pela Administracdo como segmentos independentes, sendo os
resultados da Companhia acompanhados, monitorados e avaliados de forma
integrada.
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2. Politicas contabeis--Continuacao

2.21

Arrendamentos mercantis

Arrendamentos mercantis financeiros que transferem a Companhia
basicamente todos os riscos e beneficios relativos a propriedade do item
arrendado sédo capitalizados no inicio do arrendamento mercantil pelo valor
justo do bem arrendado ou, se inferior, pelo valor presente dos pagamentos
minimos de arrendamento mercantil. Sobre os custos sao acrescidos, quando
aplicavel, os custos iniciais diretos incorridos na transacdo. Os pagamentos de
arrendamento mercantil financeiro sdo alocados a encargos financeiros e
reduzidos de passivos de arrendamento mercantis financeiros de forma a obter
taxas de juros constantes sobre o saldo remanescente do passivo. Os encargos
financeiros sdo reconhecidos na demonstragéo do resultado.

Os bens arrendados sdo depreciados ao longo da sua vida util. Contudo,
guando ndo houver razoavel certeza de que a Companhia obtera a propriedade
ao final do prazo do arrendamento mercantil, o ativo € depreciado ao longo da
sua vida util estimada ou no prazo do arrendamento mercantil, dos dois o
menor.

Os pagamentos de arrendamento mercantil operacional sdo reconhecidos como
despesa na demonstracdo do resultado de forma linear ao longo do prazo do
arrendamento mercantil.
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3. Julgamentos, estimativas e premissas contabeis significativas

Julgamentos

A preparacao das demonstragfes financeiras intermediarias individuais e
consolidadas da Companhia requer que a Administracéo faga julgamentos e
estimativas e adote premissas que afetam os valores apresentados de receitas,
despesas, ativos e passivos, bem como as divulgacdes de passivos contingentes, na
data base das demonstracdes financeiras. Contudo, a incerteza relativa a essas
premissas e estimativas poderia levar a resultados que requeiram um ajuste
significativo ao valor contabil do ativo ou passivo afetado em periodos futuros.

Estimativas e premissas

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

Perda por redugéo ao valor recuperavel de ativos nao financeiros

Uma perda por reducéo ao valor recuperavel existe quando o valor contabil de um
ativo ou unidade geradora de caixa excede o seu valor recuperavel, o qual é o maior
entre o valor justo menos custos de venda e o valor em uso. O calculo do valor justo
menos custos de vendas é baseado em informacdes disponiveis de transacdes de
venda de ativos similares ou pre¢cos de mercado menos custos adicionais para
descartar o ativo. O célculo do valor em uso é baseado no modelo de fluxo de caixa
descontado. Os fluxos de caixa derivam do orcamento para 0s proXimos cinco anos e
ndo incluem atividades de reorganizacdo com as quais a Companhia ainda ndo tenha
se comprometido ou investimentos futuros significativos que melhorardo a base de
ativos da unidade geradora de caixa objeto de teste. O valor recuperavel é sensivel a
taxa de desconto utilizada no método de fluxo de caixa descontado, bem como aos
recebimentos de caixa futuros esperados e a taxa de crescimento utilizada para fins
de extrapolacédo. As principais premissas utilizadas para determinar o valor
recuperavel das unidades geradoras de caixa sao detalhadas na Nota 15.
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3. Julgamentos, estimativas e premissas contabeis significativas--
Continuacgéo

Estimativas e premissas--Continuacao

Impostos

Existem incertezas com relacdo a interpretacéo de regulamentos tributarios
complexos e ao valor e época de resultados tributaveis futuros. A Companhia
constitui provisdes, com base em estimativas cabiveis, para possiveis consequéncias
de fiscalizagdes por parte das autoridades fiscais das respectivas jurisdicdes em que
opera. O valor dessas provisfes baseia-se em varios fatores, como experiéncia de
fiscalizagbes anteriores e interpretacdes divergentes dos regulamentos tributarios
pela entidade tributavel e pela autoridade fiscal responsavel. Essas diferencas de
interpretacdo podem surgir numa ampla variedade de assuntos, dependendo das
condi¢Bes vigentes no respectivo domicilio da Companhia.

Julgamento significativo da Administracéo € requerido para determinar o valor do
imposto diferido ativo que pode ser reconhecido, com base no prazo provavel e nivel
de lucros tributaveis futuros, juntamente com estratégias de planejamento fiscal
futuras.

A taxa efetiva prevista para o final do exercicio de 2011 é consistente com a taxa
efetiva do periodo destas demonstrac¢des financeiras intermediérias, ndo sendo
esperadas variacdes significativas.

Valor justo de instrumentos financeiros

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

Estimativas e premissas--Continuacao

Provisdes para riscos tributarios, civeis e trabalhistas

A Companhia reconhece provisdo para todas as causas cuja probabilidade de perda
seja estimada como provavel. A avaliagdo da probabilidade de perda inclui a
avaliacdo das evidéncias disponiveis, a hierarquia das leis, as jurisprudéncias
disponiveis, as decisdes mais recentes nos tribunais e sua relevancia no
ordenamento juridico, bem como a avaliacdo dos advogados externos. As provisdes
séo revisadas e ajustadas para levar em conta alteragdes nas circunstancias, tais
como prazo de prescri¢cao aplicavel, conclusfes de inspec¢des fiscais ou exposicdes
adicionais identificadas com base em novos assuntos ou decisdes de
tribunais.Provisdes para riscos tributarios, civeis e trabalhistas--Continuagéo

A liquidagéo das transagfes envolvendo essas estimativas podera resultar em
valores significativamente divergentes dos registrados nas demonstracdes financeiras
intermediarias devido as imprecisdes inerentes ao processo de sua determinacdo. A
Companhia revisa suas estimativas e premissas trimestralmente.

4. Novas IFRS e interpretacdes do IFRIC (Comité de Interpretacao de
Informacdes Financeiras do IASB)

Alguns novos procedimentos contabeis do IASB e interpretagdes do IFRIC foram
publicados e/ ou revisados e tém a sua adoc¢édo opcional ou obrigatoria para o
exercicio iniciado em 01 de janeiro de 2011. A Administracdo da Companhia ndo
prevé que a adogdo destes novos pronunciamentos e interpretacfes terd um impacto
material nas demonstrag@es financeiras da Companhia no periodo de aplicacédo
inicial. Segue abaixo a avaliacdo da Companhia dos impactos destes novos
procedimentos e interpretacoes:
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e |AS 24 Exigéncias de Divulgacdo para Entidades Estatais e Definicdo de Parte
relacionada (Revisada) - A versao revisada da IAS 24 simplifica as exigéncias de
divulgacéo para entidades estatais e esclarece a definicdo de parte relacionada.
A norma revisada aborda aspectos que, segundo as exigéncias de divulgacao e a
definicdo de parte relacionada anteriores, eram demasiadamente complexos e de
dificil aplicacéo prética, principalmente em ambientes com amplo controle estatal,
oferecendo isencéo parcial a entidades estatais e uma defini¢cdo revista do
conceito de parte relacionada. Esta alteracéo foi emitida em novembro de 2009,
passando a vigorar para exercicios fiscais iniciados a partir de 1° de janeiro de
2011. Esta alteracdo nao teve impacto nas demonstracdes financeiras
intermediarias consolidadas da Companhia.

e |FRS 9 Instrumentos Financeiros — Classificacdo e Mensuracéo - A IFRS 9
Instrumentos Financeiros encerra a primeira parte do projeto de substituicdo da
“IAS 39 Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuracao”. A IFRS 9
utiliza uma abordagem simples para determinar se um ativo financeiro é
mensurado ao custo amortizado ou valor justo. A nova abordagem baseia-se na
maneira pela qual uma entidade administra seus instrumentos financeiros (seu
modelo de negécios) e o fluxo de caixa contratual caracteristico dos ativos
financeiros. A norma exige ainda a adocao de apenas um método para
determinacédo de perdas no valor recuperavel de ativos. Esta norma passa a
vigorar para exercicios fiscais iniciados a partir de 1° de janeiro de 2013. A
Companhia n&o espera que esta alteracdo cause impacto em suas
demonstragdes financeiras.

e |FRIC 14 Pagamentos Antecipados de um Requisito de Financiamento Minimo -
Esta alteracdo visa a corrigir uma consequéncia involuntaria da IFRIC 14. A
alteracao aplica-se apenas aquelas situacdes em que uma entidade estéa sujeita
a requisitos minimos de financiamento e antecipa contribuigdes a fim de cobrir
esses requisitos. A alteracao permite que essa entidade contabilize o beneficio
de tal pagamento antecipado como ativo. Esta alteracdo passa a vigorar para
exercicios fiscais iniciados a partir de 1° de janeiro de 2011. Esta alteracdo néo
teve impacto nas demonstrag@es financeiras consolidadas intermediarias da
Companhia.

N&o existem outras normas e interpretacdes emitidas e ainda ndo adotadas que
possam, ha opinido da administracéo, ter impacto significativo no resultado ou no
patrimonio divulgado pela Companhia.
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5. Caixa e equivalentes de caixa

Controladora Consolidado
Descrigdo 31/03/2011 31/12/2010 31/03/2011 31/12/2010
Caixa e bancos 5.299 5.585 6.809 8.004
Total 5.299 5.585 6.809 8.004

Os equivalentes de caixa sdo mantidos com a finalidade de atender a compromissos
de caixa de curto prazo e ndo para investimento ou outros fins, sendo que a
Companhia considera equivalente de caixa uma aplicagao financeira de
conversibilidade imediata em um montante conhecido de caixa e estando sujeita a um
insignificante risco de mudancga de valor, sendo que estéo representadas por
aplicagdes financeiras em fundos atrelados ao Certificado de Depdsito Interbancario
(fundos DI), Certificados de Depoésito Bancério, e operagcées compromissadas
(operacgdes com compromisso de recompra), e sdo resgataveis em prazo inferior a 90
dias da data das respectivas operagdes. As aplicagdes sao classificadas como
equivalente de caixa, conforme a descrigdo do CPC 3 (IAS 7).

A Companhia tem politicas de investimentos financeiros que determinam que 0s
investimentos se concentrem em valores mobiliarios de baixo risco e aplicacdes em
instituicdes financeiras de primeira linha (assim compreendido as 10 maiores
instituicdes do pais) e sdo substancialmente remuneradas com base em percentuais
da variagdo do Certificado de Depdsito Interbancéario (CDI).
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6. Aplicagdes financeiras

Controladora Consolidado
Descrigéo 31/03/2011 31/12/2010 31/03/2011 31/12/2010

Circulante

Fundo exclusivo (a) 180.484 - 180.484 -
CDB/CDI - renda fixa (b) - 5.000 - 5.000
Total Circulante 180.484 5.000 180.484 5.000
N&o circulante

Fundo de capitaliza¢éo 27 27 96 98
Total das aplicacdes financeiras 180.511 5.027 180.580 5.098

(a) Fundo exclusivo constituido em 02 de fevereiro de 2011 cuja aplicacao inicial
corresponde aos montantes captados na oferta publica de a¢des conforme
descrito na Nota 21. Estes ativos sdo compostos por titulos do tesouro nacional,
certificados de depésitos bancarios (“CDBs”) e debéntures emitidas por
instituicdes financeiras classificadas com rating AAA.

Em 31 de margo de 2011 a remuneragdo média dos investimentos do fundo € de
101,7% do CDI. Os ativos do fundo s&o compostos em 30% por Letras
Financeiras do Tesouro — LFT e 53% dos ativos possuem liquidez diaria.

(b) Correspondem substancialmente a investimentos remunerados por referéncia a

variagdo do CDI. As taxas pactuadas, que remuneram esses investimentos,
variam de 100% a 103% do CDI.

7. Contas areceber de clientes

Controladora Consolidado
Descricdo 31/03/2011 31/12/2010 31/03/2011 31/12/2010

Duplicatas — clientes 130.361 106.722 136.099 112.414
Duplicatas — partes relacionadas

(Nota 12.a) 14.865 14.748 - -
Cheques 33 46 842 1.291
CartGes de crédito 885 1.270 14.351 19.221
(-) Provisdo para créditos de

liquidacéo duvidosa (431) (500) (456) (524)
Total 145.713 122.286 150.836 132.402
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7. Contas areceber de clientes--Continuagéo

As politicas de vendas para os clientes estéo subordinadas as politicas de crédito
fixadas pela Administracdo e visam minimizar eventuais problemas decorrentes da
inadimpléncia de seus clientes. Destaca-se que os clientes de varejo tém suas
operacodes preponderantemente representadas nas contas de “cartdes de créditos” e
as operag0Oes decorrentes de representa¢cdes comerciais e distribuidores (franquias),
que possuem relacionamento estruturado com a Companhia, representadas pelas
contas de “duplicatas - clientes”.

A movimentacgédo da provisao para crédito de liquidacao duvidosa esta demonstrada a

seqguir:
Controladora Consolidado
31/03/2011 31/12/2010 31/03/2011 31/12/2010
Saldo no inicio do periodo (500) (442) (524) (466)
Adigdes (13) (58) (14) (58)
Recuperag6es/ realizacdes 82 - 82 -
Saldo no final do periodo (431) (500) (456) (524)

A composicao das contas a receber por idade de vencimento é como segue:

Controladora Consolidado
31/03/2011 31/12/2010 31/03/2011 31/12/2010
A vencer 144.021 120.257 148.728 129.822
Vencido até 30 dias 590 689 703 993
Vencido de 31 a 60 dias 319 148 423 190
Vencido de 61 a 90 dias 257 203 307 229
Vencido de 91 a 180 dias 95 561 168 666
Vencido de 181 a 360 dias - 3 54 41
Vencido ha mais de 360 dias 431 425 453 461

145.713 122.286 150.836 132.402

Do total das contas a receber, R$ 23.929 (R$ 23.560 em 31 de dezembro 2010) estao
dados em garantia de cartas fiangcas contratadas junto a instituicdes financeiras.
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8. Estoques

Controladora Consolidado
Descrigéo 31/03/2011 31/12/2010 31/03/2011 31/12/2010

Almoxarifado 2.677 2.126 11.150 10.951
Produtos em elaboracdo 1.222 813 8.527 9.437
Produtos acabados 21.618 11.601 37.499 24.135
Adiantamentos a

fornecedores 6.079 3.132 7.431 4.361
(-) Provisédo para perdas (22) (22) (22) (22)
Total 31.574 17.650 64.585 48.862

Os produtos em almoxarifado referem-se a matérias primas destinadas,
principalmente, ao desenvolvimento de novos tipos de produtos e cole¢des. Os
produtos em elaboracéo referem-se substancialmente aos calcados que se
encontram em fase de fabricacdo na controlada “ZZSAP”. Os produtos acabados s&o

Versdo: 1

compostos, principalmente, de calcados para formacgéo de estoques estratégicos para

reposicao imediata aos clientes.

Periodicamente sdo efetuadas varreduras de produtos obsoletos, sendo estes

incinerados e a perda reconhecida contabilmente.

A movimentacgdo da provisao para perdas, esta demonstrada a seguir:

Controladora Consolidado

31/03/2011 31/12/2010 31/03/2011

Saldo no inicio do periodo (22) (27) (22)
Adicdes - (535) -
Recuperacgfes/ realizagtes - 540 -
Saldo no final do periodo (22) (22) (22)

9. Impostos arecuperar

Controladora Consolidado
Descrigéo 31/03/2011  31/12/2010 31/03/2011 31/12/2010
ICMS a recuperar 5.473 5.785 6.152 6.105
Antecipacéo de IRPJ 3.597 3.175 4.482 3.953
Antecipacéo de CSLL 1.232 1.080 1.284 1.115
Outros 559 225 745 619
Total 10.861 10.265 12.663 11.792
(-) circulante 7.087 6.362 8.889 7.889
N&o circulante 3.774 3.903 3.774 3.903
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10. Outros créditos

11.

Controladora Consolidado
Descrigdo 31/03/2011 31/12/2010 31/03/2011 31/12/2010

Despesas antecipadas 192 356 260 372
Adiantamentos a empregados 1.056 934 1.241 1.313
Adiantamentos a fornecedores 741 471 1.676 1.472
Adiantamentos de viagens 584 441 586 442
Adiantamento ao fundo de

propaganda 2.801 3.181 2.801 3.181
Outros créditos a realizar 1.622 72 1.776 199
Total 6.996 5.455 8.340 6.979
(-) circulante 6.984 5.443 8.317 6.910
N&o circulante 12 12 23 69

Adiantamento ao fundo de propaganda

Para a propaganda e promogéo nacional da rede de franquias da Companhia (“Rede
de Franquias Arezzo”), o franqueado compromete-se a destinar um percentual do
valor bruto das suas compras a um fundo de propaganda nacional, denominado
“Fundo Cooperativo de Propaganda e Promogao da Rede Arezzo”. Os valores
correspondentes a este percentual sdo depositados mensalmente pelos franqueados
e destinados ao desenvolvimento de estratégias de marketing e publicidade, incluindo
propaganda e promogdes exercidas em beneficio da divulgacdo da Rede de
Franquias Arezzo, bem como para custeio de fornecedores de criacdo e
desenvolvimento de campanhas, além de qualquer outra atividade relacionada a
propaganda e promogao em nivel nacional. Os valores arrecadados sao
administrados pela franqueadora e a prestacdo de contas da destinacdo dos valores
é realizada anualmente. Durante o exercicio, a Companhia efetua antecipagfes para
honrar com a totalidade dos compromissos do fundo de propaganda.

Imposto de renda e contribui¢cdo social

a) Impostos diferidos

O imposto de renda pessoa juridica (“IRPJ”) e a contribuicdo social sobre o lucro
liquido (“CSLL”) diferidos séo calculados sobre os prejuizos fiscais do imposto de
renda, sobre a base negativa de contribuicdo social e as correspondentes
diferencas temporarias entre as bases de calculo do imposto sobre ativos,
passivos e valores contabeis das demonstragdes financeiras. As aliquotas
definidas atualmente para determinag&o dos tributos diferidos s&o de 25% para o
imposto de renda e de 9% para a contribuicdo social.

Versdo: 1
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11. Imposto de renda e contribui¢cao social--Continuacao

a) Impostos diferidos-Continuagéo

Controladora Consolidado
31/03/2011 31/12/2010 31/03/2011 31/12/2010

Versdo: 1

Créditos tributarios - resultantes de

incorporagao (i) 13.935
(-) Amortizacgéo fiscal (7.200)
Créditos tributérios - resultantes de

incorporacao (ii) 7.535
(-) Amortizacao fiscal (1.507)
Imposto de renda e contribui¢éo social

diferidos resultante de incorporacao 12.763
Imposto de renda e contribui¢&o social

diferidos sobre diferengas temporarias (iii) 1.686
Total do imposto de renda e contribuigao

social diferidos 13.939 13.996 14.440 14.449

@)

(ii)

O agio, justificado pela expectativa de rentabilidade futura, é decorrente do aumento de capital
que a BRICS Participagfes S.A. (BRICS) efetuou na Companhia a valor de mercado determinado
por peritos independentes, o qual subsequentemente foi incorporado pela Companhia por meio
da operacao de incorporacao reversa, liquido da provisao retificadora do agio prevista pela
Instrugdo CVM n° 319/99 que, em esséncia, representa o beneficio fiscal decorrente da
dedutibilidade do referido agio. O acervo liquido incorporado serd amortizado contabilmente e
fiscalmente em um prazo estimado de cinco anos e teve como contrapartida uma reserva especial
de agio a ser transferida para a conta de capital em favor dos acionistas quando da realizagao
total do beneficio fiscal.

O agio, justificado pela expectativa de rentabilidade futura, é decorrente de incorporacéo pela
Companhia de acervo oriundo de cisédo da FIGEAC Holdings S.A. (“FIGEAC”), liquido da provisao
prevista pela Instrugdo CVM n° 319/99 que, em esséncia, representa o beneficio fiscal decorrente
da dedutibilidade do referido agio. O acervo liquido incorporado sera amortizado contabilmente e
fiscalmente em um prazo estimado de cinco anos e teve como contra partida uma reserva
especial de agio a ser transferida para a conta de capital em favor dos acionistas quando da
realizacao total do beneficio fiscal.

(i) Crédito tributario diferido decorrente de diferencas temporarias dedutiveis, principalmente sobre

provisdes para riscos trabalhistas, fiscais e civeis.
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A seguir demonstramos a reconciliacdo do ativo fiscal diferido:

Controladora Consolidado
31/03/2011 31/12/2010 31/03/2011 31/12/2010

Saldo de abertura 13.996 19.018 14.449 19.697
Crédito fiscal sobre custos

de emisséo de ac¢les (vide

nota 21.2) 4.617 - 4617 -
Despesa de imposto

reconhecida no resultado (4.674) (5.022) (4.626) (5.248)

13.939 13.996 14.440 14.449

Os estudos e projecdes efetuados pela Administracdo da Companhia indicam
geracao de resultados positivos futuros, em montante que possibilita a
compensacao futura créditos tributarios nos préximos anos.

Com base nas projecdes de resultados tributaveis futuros, a estimativa de
recuperacao do saldo ativo de imposto de renda e contribuicdo social diferidos
(controladora e consolidado) encontra-se demonstrada a seguir:

Controladora Consolidado
31/03/2011 31/03/2011
2012 4.300 4.400
2013 4.300 4.400
2014 4.300 4.400
2015 520 620
2016 519 620
Total 13.939 14.440

b) Reconciliacdo entre a despesa de IRPJ e CSLL pela aliguota nominal e pela

efetiva

A conciliacdo da despesa calculada pela aplicacdo das aliquotas fiscais do
imposto de renda e contribuigdo social € demonstrada como segue:

Controladora Consolidado
31/03/11 31/03/10  31/03/11 31/03/10

Lucro antes do imposto de renda e da contribui¢éo social 20.895 14.783 21.321 15.707
Aliquota vigente 34% 34% 34% 34%
Expectativa de despesa de IRPJ e CSLL, de acordo com

a aliquota vigente (7.104) (5.026) (7.249) (5.340)
Efeito do IRPJ e da CSLL sobre as diferengas permanentes:
Beneficio dos gastos com pesquisa e inovagado tecnoldgica -

lei n° 11.196/05 885 - 885 -
Equivaléncia patrimonial (160) 356 - -
Juros sobre capital proprio - 593 - 593
Outras diferencas permanentes 212 (336) (229) (590)
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Imposto de renda e contribuigdo social
no resultado do periodo

Corrente
Diferido

Taxa efetiva - %

Versdo: 1

(6.167) (4.413) (6.593) (5.337)
(1.493) (3.911) (1.967) (4.835)
(4.674) (502) (4.626) (502)
(6.167) (4.413) (6.593) (5.337)
20529  29,85%  30,92%  33,98%
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12. Saldos e transacdes com partes relacionadas

a) Saldos e transacf8es com empresas controladas e controladores

31/03/2011
Ativo Ativo ndo Passivo Passivo nao
circulante circulante circulante circulante Transacgdes
Contas a
Controladora receber  Créditos  Mutuo Fornecedores Mutuo Receitas Compras
Empresas controladas
Schutz International Corporation - 4.515 - - - 1.055
Schutz Shoes Design - - 984 -
Shoes For U Comércio de Calcados e
Acessorios Ltda. - - 1 - - -
ZZAB Comércio de Calgados Ltda. 6.761 - 554 190 - 6.973
ZZAF Industria e Comércio de
Calcados Ltda. 13 - 3.218 5.747 - 21 10.264
ZZAH Comércio de Calcados Ltda. - - - - - -
ZZAIBI Comércio de Calgados Ltda. - - - - - -
ZZARIO Comércio de Calgados Ltda. 5.962 - 714 11 - 1915 -
ZZCAPRI Comércio de Calgados Ltda. 1.694 - 1.496 6 - (40) 4
ZZSAP IndUstria e Comércio de
Calgados Ltda. 435 - - 5.097 285 - 34.267
Controladores
Acionistas - - - - 1.281
Total Controladora 14.865 4.515 6.967 11.051 1.566 9.924 44.535
Consolidado
Controladores
Acionistas - - - - 2.079

Versdo: 1
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31/12/2010 31/03/2010
Ativo Ativo nédo Passivo Passivo néo
circulante circulante circulante circulante Transagdes
Contas a
Controladora receber Créditos Mutuo Fornecedores Muatuo Receitas Compras
Empresas controladas
Schutz International Corporation - 4.254 - - - 503 -
Schutz Shoes Design - - 951 - - - -
Shoes For U Comércio de Calgados e
Acessorios Ltda. - - 1 - - 99 -
ZZAB Comércio de Calgados Ltda. 7.394 - 508 385 - 4.431 -
ZZAF Industria e Comércio de
Calgados Ltda. 5 - 393 2.386 - 22 9.630
ZZAH Comércio de Calcados Ltda. - - - - - 201 -
ZZAIBI Comércio de Calcados Ltda. - - - - - 193 -
ZZARIO Comércio de Calgados Ltda. 5.264 - 7 2 - 1.720 -
ZZCAPRI Comércio de Calgados Ltda. 1.761 - 1543 - - 2 -
ZZSAP Industria e Comércio de
Calcados Ltda. 324 - - 4.450 279 11 27.299
Controladores
Acionistas - - 1.060 - 1.260 - -
Total Controladora 14.748 4254  4.463 7.223 1.539 7.182 36.929
Consolidado
Controladores
Acionistas - - 1.060 - 2.075 -
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12. Saldos e transa¢cdes com partes relacionadas--Continuagéo

b) Natureza, termos e condicbes das transacdes — Empresas controladas

A Companhia mantém operac¢des com partes relacionadas que sao efetuadas em
condi¢Bes comerciais e financeiras, estabelecidas de comum acordo entre as
partes. A transacdo mais comum € a venda de calgados e acessorios da
Companhia (controladora) para as lojas ZZAB e ZZARIO (controladas) e a
aquisicdo dos mesmos das fabricantes ZZAF e ZZSAP (controladas).

As transa¢Oes comerciais praticadas entre tais partes relacionadas seguem
politicas de precos e prazos especificos estabelecidos entre as partes. O prazo
médio de recebimento de partes relacionadas é de 91 dias, enquanto o prazo
médio de pagamento das partes relacionadas é de 30 dias.

Os saldos a receber de partes relacionadas, exceto pelos saldos de mutuos,
possuem datas especificas para vencimento. Os mutuos ativos sdo atualizados
aplicando-se a variacdo da Taxa de Juros de Longo Prazo (“TJLP”) acrescida de

Versdo: 1

juros de 2,5% ao ano, bem como os saldos de dividendos a pagar, quando houver.

Remuneracdo da Administracdo

A remuneracdo da Administracéo ocorre por meio de pagamento de pro-labore e
participacdo nos lucros. No trimestre findo em 31 de marco de 2011 a
remuneracao total relativa aos beneficios de curto prazo (pré-labore e participagéo
nos lucros) da Administragdo da Companhia foi de R$ 596 (R$ 734 em 31 de
margo de 2010), como segue:

31/03/2011 31/03/2010
Remuneracéo Fixa Anual
Salario / Pré-labore 596 598
Remuneracédo Variavel
Bénus - 136
Total daremuneragao 596 734

A Companhia e suas controladas ndo concedem beneficios pds-emprego,
beneficios de rescisédo de contrato de trabalho ou outros beneficios de longo prazo
para a Administracdo e seus empregados.
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12. Saldos e transa¢cdes com partes relacionadas--Continuagéo

d) Garantias

A Companhia € a garantidora de um contrato de arrendamento mercantil firmado
em novembro de 2009 por sua controlada ZZSAP no montante de R$179.

e) Transacdes ou relacionamentos com acionistas

f)

A Companhia mantém contrato de locacdo do imével onde esté estabelecida sua
filial na cidade de Campo Bom, Estado do Rio Grande do Sul, que é de
propriedade de uma empresa cujo socio é um dos acionistas da Companhia
(Anderson Lemos Birman). O valor do aluguel pago no trimestre findo em 31 de
marco de 2011 foi de R$ 22 (R$ 21 em 31 de marco de 2010). O contrato tem
vigéncia de 60 meses e é reajustado a cada 12 meses pelo IGP-M.

Alguns diretores da Companhia detém, de forma direta e indireta, uma participagcao
total de 54% das ac¢des da Companhia em 31 de marco de 2011, sendo a
participacado indireta realizada por meio da ALBIR Participacdes S.A.

Transacdes com outras partes relacionadas

A Companhia mantém contrato de prestacdo de servicos com o Escritério de
Advocacia Procépio de Carvalho de propriedade do Sr. José Murilo Procépio de
Carvalho, membro do Conselho de Administracdo da Companhia, e com a
empresa Ethos Desenvolvimento S/C Ltda do Sr. José Ernesto Beni Bolonha,
também membro do Conselho de Administracdo da Companhia. Estas empresas
receberam no trimestre findo em 31 de mar¢o de 2011 R$ 37 e R$ 102 (R$337 e
R$124 em 31 de margo de 2010), respectivamente.

Versdo: 1
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13. Investimentos

Os detalhes dos investimentos em sociedades controladas estéo a seguir apresentados:

Patriménio
Capital liquido Resultado do % -

Descricao social ajustado periodo Participacao
ZZAB Comeércio de Calgados Ltda. 16.038 22.975 (619) 99,99
Allmaness Calgados Ltda. (**) 10 161 2 99,99
ZZSAP Industria e Comércio de Calgados

Ltda. 591 10.591 663 99,99
ZZARIO Comércio de Calgados Ltda. 6.945 5.644 (627) 99,99
ZZAF Ind. e Com. de Cal¢cados Ltda. 350 3.480 198 99,99
ZZCAPRI Comércio de Calgados Ltda. 3.500 1.275 (225) 99,99
ZZAH Comércio de Calcados Ltda.(*) - - - 99,99
ZZAIBI Comércio de Calgados Ltda.(*) - - - 99,99
Investimentos
Schutz Shoes Design Comércio de

Calgados Ltda (**) 750 (400) (23) 99,99
Schutz International Corporation 100 (2.260) 160 99,99
Shoes For U Com. de Calcados e

Acessorios Ltda. (**) 50 (387) - 99,99

Provisd@o para passivo a descoberto

Investimentos/ Provisdo  Resultado de equivaléncia

para passivo a descoberto patrimonial
Descricéo 31/03/2011  31/12/2010  31/03/2011  31/03/2010
ZZAB Comércio de Calgados Ltda.  22.975 23.594 (619) (419)
Allmaness Calgados Ltda. (**) 161 159 2 2
ZZSAP Industria e Comércio de Calgados
Ltda. 10.591 9.928 663 1.742
ZZARIO Comércio de Calgados Ltda. 5.644 6.271 (627) (511)
ZZAF Ind. e Com. de Calgados Ltda. 3.480 3.282 198 410
ZZCAPRI Comércio de Calgados Ltda. 1.275 1.500 (225) (309)
ZZAH Comércio de Calgcados Ltda.(*) - - - 26
ZZAIBI Comércio de Calcados Ltda.(*) - - - (13)
Investimentos 14.126 14.734 (608) 928
Schutz Shoes Design Comércio de
Calgados Ltda (**) (400) 377) (23) -
Schutz International Corporation (2.260) (2.420) 160 112
Shoes For U Com. de Calcados e
Acessorios Ltda. (**) (387) (387) - 7
Proviséo para passivo a descoberto  (3.047) (3.184) 137 119
11.079 11.550 (471) 1.047

(*) Incorporadas em junho de 2010 pela controlada ZZAB Com. de Calcados Ltda.
(**) Empresas operacionais cujas atividades encontram-se paralisadas.
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Controladora

31/03/2011 31/12/2010
Saldo no inicio do periodo, liquido da provisédo para perdas 41.550 31.499
Integralizacao de capital - 4.625
Equivaléncia patrimonial (471) 5.426
Saldo no final do periodo, liquido da proviséo para perdas 41.079 41.550
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14. Imobilizado

Os detalhes do ativo imobilizado da Companhia estdo demonstrados nos quadros
abaixo:

Controladora:

Custo do Imobilizado Computadores e  Moveis e Méquinas e Instalacdes e

bruto periféricos utensilios equipamentos showroom Veiculos  Terrenos Total
Saldo em 31/12/09 2.526 1.427 782 1.861 57 101 6.754
Aquisicdes 958 403 451 680 - 1.400 3.892
Baixas (8) 3) 9 - - - (20)
Saldo em 31/12/10 3.476 1.827 1.224 2.541 57 1.501 10.626
Agquisicdes 195 93 266 23 - - 577
Baixas (32) - - - - - (32)
Saldo em 31/03/11 3.639 1.920 1.490 2.564 57 1.501 11.171
Depreciagdo Acumulada
Saldo em 31/12/09 (1.594) (871) (483) (727) (19) - (3.694)
Depreciagao (338) (117) (76) (157) 5) - (693)
Baixa 2 4 - - - - 6
Saldo em 31/12/10 (1.930) (984) (559) (884) (24) - (4.381)
Depreciacao (112) (35) (28) (47) 1) - (223)
Baixa 20 - - - - - 20
Saldo em 31/03/11 (2.022) (1.019) (587) (931) (25) - (4.584)
Valor residual liquido
Saldo em 31/03/11 1.617 901 903 1.633 32 1.501 6.587
Saldo em 31/12/10 1.546 843 665 1.657 33 1.501 6.245
Saldo em 31/12/09 932 556 299 1.134 38 101 3.060
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14. Imobilizado--Continuacao
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Consolidado:

Custo do Imobilizado Computadores e Moveis e Maquinas e Instalagbes e

bruto periféricos utensilios  equipamentos showroom Prédios Veiculos Terrenos  Total
Saldo em 31/12/09 2.908 2.922 4.417 7.571 920 122 101 18.961
Aquisicdes 1.171 1.410 1.839 5.254 18 - 1.400 11.092
Baixas (23) (92) (18) (15) - - - (148)
Saldo em 31/12/10 4.056 4.240 6.238 12.810 938 122 1.501 29.905
Aquisicdes 265 293 389 471 - - - 1.418
Baixas (32) (1) - - - - - (33)
Saldo em 31/03/11 4.289 4.532 6.627 13.281 938 122 1.501 31.290
Depreciagéo

Acumulada
Saldo em 31/12/09 (1.743) (1.252) (2.174) (1.229) (92) (68) - (6.558)
Depreciagao (416) (298) (343) (910) (6) (15) - (1.988)
Baixa 5 10 - 2 - - - 17
Saldo em 31/12/10 (2.154) (1.540) (2.517) (2.137) (98) (83) - (8.529)
Depreciagao (134) (94) (124) (288) 4) ?3) - (647)
Baixa 20 - - - - - - 20
Saldo em 31/03/11 (2.268) (1.634) (2.641) (2.425) (102) (86) - (9.156)
Valor residual liquido
Saldo em 31/03/11 2.021 2.898 3.986 10.856 836 36 1.501 22.134
Saldo em 31/12/10 1.902 2.700 3.721 10.673 840 39 1.501 21.376
Saldo em 31/12/09 1.165 1.670 2.243 6.342 828 54 101 12.403
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15. Intangivel

Os detalhes dos intangiveis e da movimentacgéo dos saldos da Companhia estéo
apresentados a seguir:

Controladora:

Marcas e Direitos de Direitos de uso

Custo do intangivel bruto patentes uso de lojas de sistemas Total
Saldo em 31/12/2009 2,513 125 5.583 8.221
Aquisi¢es 28 - 1.852 1.880
Baixas - - - -
Saldo em 31/12/2010 2.541 125 7.435 10.101
Aquisicles 19 - 717 736
Baixas - - (44) (44)
Saldo em 31/03/2011 2.560 125 8.108 10.793
Amortizagdo acumulada
Saldo 31/12/2009 - - (3.876) (3.876)
Amortizacao - - (603) (603)
Baixa - - - -
Saldo 31/12/2010 - - (4.479) (4.479)
Amortizacao - - (218) (218)
Baixa - - 2 2
Saldo 31/03/2011 - - (4.695) (4.695)
Vida atil média estimada Indeterminada  Indeterminada 5 anos
Valor residual liquido
Saldo em 31/03/2011 2.560 125 3.413 6.098
Saldo em 31/12/2010 2.541 125 2.956 5.622
Saldo em 31/12/2009 2.513 125 1.707 4.345
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15. Intangivel--Continuacao

Consolidado:
Marcas e Direitos de uso Direitos de uso

Custo do intangivel bruto patentes de lojas de sistemas Total
Saldo em 31/12/2009 2.610 6.514 5.886 15.010
Aquisicbes 28 2.462 1.931 4.421
Baixas - - - -
Saldo em 31/12/2010 2.638 8.976 7.817 19.431
Aquisicles 19 1.575 726 2.320
Baixas - - (44) (44)
Saldo em 31/03/2011 2.657 10.551 8.499 21.707
Amortizagdo acumulada
Saldo em 31/12/2009 - - (3.977) (3.977)
Amortizacao - - (682) (682)
Baixa - - - -
Saldo em 31/12/2010 - - (4.659) (4.659)
Amortizacdo - - (232) (232)
Baixa - - 2 2
Saldo em 31/03/2011 - - (4.889) (4.889)
Vida til média estimada Indeterminada  Indeterminada 5 anos
Valor residual liquido
Saldo em 31/03/2011 2.657 10.551 3.610 16.818
Saldo em 31/12/2010 2.638 8.976 3.158 14.772
Saldo em 31/12/09 2.610 6.514 1.909 11.033

Os intangiveis de vida util definida referem-se a direitos sobre softwares e licencas

adquiridos de terceiros e sdo amortizados linearmente ao longo de sua vida (til

estimada, tendo como contra partida a conta de despesas gerais e administrativas.

Versdo: 1

Os intangiveis de vida util indeterminada referem-se a marcas e patentes e direitos de

uso de lojas, sendo que estes ultimos correspondem aos dispéndios efetuados pela

Companhia para o uso de lojas em pontos comerciais locados.

Foi reconhecido no resultado do periodo findo em 31 de mar¢o de 2011 o montante
de R$ 3.667 na controladora e no consolidado (R$ 4.073 no mesmo periodo em
2010) relativo a despesas com pesquisa e desenvolvimento de novos produtos da

Companbhia.
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15.

16.

17.

Intangivel--Continuacao

Teste de perda por reducdo ao valor recuperavel dos intangiveis com vida util
indefinida

O teste de recuperacao dos ativos intangiveis da Companhia néo resultou na
necessidade de reconhecimento de perda no periodo findo em 31 de dezembro de
2010, visto que o valor estimado de uso era superior ao valor liquido contébil na data
da avaliagdo. Na preparagéo destas demonstracdes financeiras intermediarias, a
Companhia avaliou a existéncia de fatores que pudessem impactar o valor de seus
ativos e ndo constatou indicativos de que os mesmos possam ter sofrido
desvalorizagao.

Obrigacdes trabalhistas

Os saldos de salarios e encargos a pagar sdo assim compostos:

Controladora Consolidado
31/03/2011 31/12/2010 31/03/2011 31/12/2010
Salérios a pagar 6.752 6.736 7.262 7.998
Provisao para férias e encargos 3.151 2.172 7.548 5.755
Totais 9.903 8.908 14.810 13.753

Empréstimos e financiamentos

As operacdes de empréstimos e financiamentos podem ser assim resumidas:

Controladora Consolidado
Descrigdo 31/03/2011 31/12/2010 31/03/2011 31/12/2010

Capital de giro

Banco do Brasil (FINAME) 44 48 44 48

Banco Votorantin S/A - 278 - 278

Banco Santander S/A - 4.058 - 4.058

Banco Ital S/A - 832 - 832
BNDES - HSBC 822 1.658 822 1.658
Adiantamento de Contrato de
Cambio (ACC) 8.170 17.083 8.170 17.083
FINEP 24.394 22.646 24.394 22.646
Outros - - 156 166
Total 33.430 46.603 33.586 46.769
(-) circulante 12.783 27.330 12.813 27.370
Nao circulante 20.647 19.273 20.773 19.399
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17. Empréstimos e financiamentos--Continuacéo
A taxa de juros e encargos incidentes sobre os empréstimos sao:

(i) Capital de giro: taxa média ponderada de 6,8% ao ano;

(i) BNDES: 8,5% ao ano com desconto de 20% referente a adimpléncia;

(i) FINEP: Taxa de 5,25% ao ano, ou indexado a TJLP se esta for maior que 6% ao
ano;

(iv) Outros: 1,37% ao més;

(v) Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC): denominado em ddlares, acrescido
pela taxa Libor média de 2,03% ao ano.

Vencimentos dos contratos

Banco do Brasil S/A: parcelas mensais com vencimento final em outubro de 2012;
HSBC - BNDES: vencimento 15 de junho de 2011,

Outros: prazo final de amortizacdo em janeiro de 2015; e

FINEP: vencimento em agosto de 2017.

Os montantes registrados no passivo nao circulante em 31 de marco de 2011
apresentam o seguinte cronograma de vencimentos:

Controladora Consolidado
2012 3.788 3.833
2013 3.779 3.825
2014 3.779 3.809
Apés 2014 9.301 9.306
Total 20.647 20.773

Os empréstimos estao garantidos por aval dos acionistas majoritarios e também com
carta de fianga bancaria e ndo possuem clausulas restritivas (“covenants”)
relacionadas a indicadores financeiros.

Linhas de crédito

Em 31 de margo de 2011, a Companhia ndo mantém linhas de crédito com recursos
nao utilizados.
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17.

18.

19.

Empréstimos e financiamentos--Continuagao

Qutras garantias e compromissos

A Companhia mantém um acordo de cooperacao técnica e financeira com o Banco
do Nordeste do Brasil S/A, com a finalidade de manter uma linha de financiamento
destinado aos franqueados “Arezzo”, em empreendimentos instalados na area de
atuacdo deste banco. Utilizando-se recursos do Fundo Constitucional de
Financiamento da Regido Nordeste (FNE) em financiamentos para modernizagéo de
suas lojas (de terceiros), observados padrdes proprios definidos pela prépria
Companhia, bem como para custos associados a essas operacgodes, a titulo de capital
de giro, se necessario.

A Companhia é garantidora dessas operacgdes, por meio de carta fianga bancéaria
emitida pelo Banco ABN AMRO Real S/A. Em 31 de marco de 2011 o valor garantido
pela Companhia com relagéo a este acordo € de R$ 485 (R$ 524 em 31 de dezembro
de 2010).

Fornecedores
Controladora Consolidado
31/03/2011 31/12/2010 31/03/2011 31/12/2010
Fornecedores nacionais 43.904 18.494 50.096 28.652
Fornecedores estrangeiros 804 92 805 92
Totais 44,708 18.586 50.901 28.744

Programa de parcelamento fiscal

A sociedade controlada SAP Schutz aderiu ao Parcelamento Especial (PAES),
disciplinado pela Lei n° 10.684 de 30 de maio de 2003, inscrevendo parte substancial
dos débitos tributarios vencidos até 15 de julho de 2003. Conforme previsto na
legislacdo mencionada, as empresas que integram este programa sao obrigadas a
manter o pagamento regular das parcelas mensais, podendo ser excluidas do
programa caso atrasem estes pagamentos por trés meses consecutivos ou seis
meses alternados, o que primeiro ocorrer.

As parcelas pactuadas estdo sendo liquidadas sem atraso. Com isso, a SAP Schutz
aufere um gasto mensal de, aproximadamente, R$16, estando os pagamentos de
acordo com as condic¢des previstas no Programa de Parcelamento Fiscal.
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20. Provisdes parariscos trabalhistas, fiscais e civeis

A Companhia e suas controladas, no curso normal de suas operacdes, estao
envolvidas em acdes judiciais e administrativas sobre questées tributarias,
previdenciarias, trabalhistas e civeis. A Administragdo, com base em informagdes de
seus assessores juridicos e analise das demandas judiciais pendentes, constituiu
provisdo em montante considerado suficiente para cobrir as perdas provaveis
esperadas no desfecho das a¢cbes em curso, como segue, vinculadas aos depésitos

judiciais:
Controladora
Saldo Adicoes/ Reversdes/ Saldo Adicdes/ Reversbdes/ Saldo
Natureza 31/12/2009 Atualizagbes Pagamentos  31/12/2010 Atualizagbes Pagamentos  31/03/2011
Tributaria 4.581 641 (5.222) - - - -
Civel - 927 - 927 28 - 955
Trabalhista 1.419 2.251 (1.303) 2.367 1.489 (1.028) 2.828
Total 6.000 3.819 (6.525) 3.294 1.517 (1.028) 3.783
Depésito Judicial (5.857) (1.287) 4.878 (2.266) (288) 47 (2.507)
Total 143 2.532 (1.647) 1.028 1.229 (981) 1.276
Consolidado
Saldo Adicdes/ Reversdes/ Saldo Reversbes/ Saldo
Natureza 31/12/2009 Atualizagdes Pagamentos  31/12/2010 Adicdes Pagamentos 31/03/201
Tributaria 4.581 641 (5.222) - - - -
Civel - 927 - 927 28 - 955
Trabalhista 3.385 2.302 (2.004) 3.683 1.647 (1.028) 4.302
Total 7.966 3.870 (7.226) 4.610 1.675 (1.028) 5.257
Depésito Judicial (6.653) (1.587) 4.878 (3.362) (385) 55 (3.692)
Total 1.313 2.283 (2.348) 1.248 1.290 (973) 1.565
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20. Provis@es para riscos trabalhistas, fiscais e civeis--Continuacao

Tributarias — a Companhia discutia a exigibilidade do ISSQN (Imposto sobre Servigco
de Qualquer Natureza) sobre a receita de royalties nos municipios de Belo Horizonte-
MG e Campo Bom-RS. Ambos os processos foram finalizados ao longo do exercicio
findo em 31 de dezembro de 2010, sendo que a Companhia obteve éxito na agéo
tramitada em Campo Bom revertendo a provisdo no valor de R$ 1.978 e ndo obteve
éxito em Belo Horizonte efetuando o pagamento da acdo no valor de R$ 3.244.

Trabalhistas — a Companhia e suas controladas sao partes em processos trabalhistas
relacionados, principalmente, ao pagamento de horas extras e seus respectivos
encargos sociais, adicionais de insalubridade e periculosidade, equiparagéo salarial e
integragdo de verbas na remuneracéo. A Administracéo, baseada na opinido dos
assessores legais e no histérico dos desfechos destas demandas, acredita que os
valores provisionados sao suficientes para cobrir provaveis perdas.

Adicionalmente, a Companhia e suas controladas estdo envolvidas em outros
processos judiciais de natureza civel e trabalhista no montante aproximado de
R$12.269 na controladora e no consolidado, cuja estimativa de éxito foi considerada
como possivel na opinido de seus consultores juridicos, portanto ndo sujeitos a
provisionamento.

Leqgislacdo vigente

De acordo com a legislagdo em vigor no Brasil, os impostos federais, estaduais e
municipais e 0s encargos sociais estao sujeitos a exame pelas respectivas
autoridades por periodos que variam de cinco a trinta anos. As legislacdes nos
demais paises em que as controladas da Companhia operam possuem prazos
prescricionais diferenciados.
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21. Capital social e reservas

21.1

Capital social

Em Assembleia Geral Extraordinaria realizada no dia 07 de dezembro de 2010
foi aprovado o desdobramento das 19.562.073 acdes ordindrias representativas
do nosso capital social da Companhia, na propor¢ao de quatro novas agoes
ordinérias para cada uma acéo ordindria existente, sendo mantido o valor do
capital social no valor de R$ 21.358, passando o0 mesmo a ser representado por
78.248.292 acdes ordinérias.

Nesta Assembleia Geral Extraordinaria também foi aprovada a criacao do limite
do capital autorizado, ficando a Companhia autorizada a aumentar o seu capital
social até o limite de R$ 500.000, independentemente de reforma estatutéria,
por deliberacdo do Conselho de Administracdo da Companhia.

Em 02 de fevereiro de 2011 foram emitidas 10.294.118 novas ac¢des ordinarias
no processo de oferta publica de distribuicdo de acbes. Na ocasido foram
captados recursos liquidos de R$182.009, dos quais R$ 19.559 destinaram-se
ao aumento do capital social, sendo este, a partir desta data, composto por
88.542.410 acdes ordinarias que perfazem um total de R$ 40.917.

Acoes ordindrias emitidas e totalmente integralizadas

Acdes Capital social
(em milhares)

Saldo em 01 de janeiro de 2009 19.562 20.108
Integralizagdo de capital em 06 de novembro de 2009 - 1.250
Saldo em 31 de dezembro de 2009 19.562 21.358
Desdobramento de acdes em 2010 58.686 -
Saldo em 31 de dezembro de 2010 78.248 21.358
Emisséo de acdes em 02 de fevereiro de 2011 10.294 19.559
Saldo em 31 de margo de 2011 88.542 40.917
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21. Capital social e reservas--Continuagao

21.2

Reserva de capital

A reserva de capital foi inicialmente constituida em decorréncia dos processos
de estruturacdo societaria ocorridos em 2007, em contrapartida ao acervo
liguido incorporado e representa o valor do beneficio fiscal futuro a ser auferido
por meio da amortizacdo do &gio incorporado. A parcela de reserva especial de
agio correspondente ao beneficio que poderd ser, ao final de cada exercicio
social, capitalizada em proveito dos acionistas, com a emisséo de novas agoes,
de acordo com o disposto da Instru¢do CVM n° 319/99.

Os eventos societarios que deram origem a reserva de capital em decorréncia
da reestruturagéo societéria estéo discriminados a seguir:

a) Em 08 de novembro de 2007 a Companhia emitiu 3.203.808 novas agdes
ordinérias nominativas em favor da BRICS, sem valor nominal, pelo preco de
emissao total de R$50.000. Deste montante, R$ 25.000 foram integralizados
no ato pela BRICS dos quais R$2.500 foram destinados ao aumento de
capital e R$22.500 destinados a formagé&o de reserva de capital;

b) Em 01 de junho de 2008 a BRICS foi incorporada pela Companhia, sendo o
acervo liquido composto pelo agio pago na aquisicédo do investimento na
Companhia, fundamentado em rentabilidade futura, liquido da proviséao
prevista pela Instrugdo CVM n° 319/99, no montante de R$13.935.

No contexto da extingdo da BRICS por conta de sua incorporacao, a
participacdo desta na Companhia foi transferida a FIGEAC.

c) Em 18 de novembro de 2008 a FIGEAC integralizou R$ 12.500, dos quais
R$1.250 foram destinados ao aumento de capital e R$11.250 destinados a
formacdao de reserva de capital, acrescidos da atualizacdo monetaria
incorrida no montante de R$1.559.

d) Em 06 de novembro de 2009 a FIGEAC integralizou os R$ 12.500 restantes,
dos quais R$1.250 foram destinados ao aumento de capital e R$11.250
destinados a formacgéo de reserva de capital, acrescidos da atualizacdo
monetéria incorrida no montante de R$2.990.

e) Em 01 de dezembro de 2009 a FIGEAC foi incorporada pela Companhia,
sendo o acervo liquido composto pelo agio pago na aquisi¢cao do
investimento na Companhia, fundamentado em rentabilidade futura, liquido
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da provisao prevista pela Instrugcdo CVM n° 319/99, no montante de
R$7.535.

21.2 Reserva de capital--Continuagéo

Os créditos tributarios gerados em decorréncia da reserva especial de agio
constituida quanto da incorporacéo da BRICS e da FIGEAC estdo apresentados
na Nota 11.

Em 02 de fevereiro de 2011 foram emitidas 10.294.118 ac¢6es ordinarias no
processo de oferta publica de distribuicdo de a¢des. Na ocasido foram captados
recursos liquidos de R$182.009, dos quais R$ 167.067 foram reconhecidos
como reserva de capital, liquidos dos custos com a oferta no montante de
R$13.579 (R$8.962, liquidos dos efeitos tributarios). Deste total, R$ 10.663
referem-se ao pagamento de honorarios a bancos e corretoras, e o restante ao
valor do pagamento de honordrios a advogados, consultores, auditores e outros
custos.

21.3 Reservas e retencdo de lucros

Reserva legal

E constituida & raz&o de 5% do lucro liquido apurado em cada exercicio social
nos termos do artigo 193 da Lei n° 6.404/76 conforme alterada (“Lei das
Sociedades por Ac¢des”) até o limite de 20% do capital social. Dessa forma, a
Companhia nado destinou reserva legal no exercicio de 2010 pelo fato da
mencionada reserva ter atingido o limite de 20% do capital social.

Reserva para investimentos

Na reunido do Conselho de Administragéo realizada em 21 de julho de 2010, a
Companhia deliberou pela constituicdo de reserva para investimentos em
pesquisa e desenvolvimento de novos produtos (“P&D”) no valor de R$1.703.
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21. Capital social e reservas--Continuagao
21.3 Reservas e retencéo de lucros--Continuacao

Retencédo de lucros

Em 31 de margo de 2011, o saldo da conta de “Retengao de lucros”, de R$
31.805, é composto pelo lucro liquido do exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2010 no valor de R$ 64.534, deduzido da antecipacao de juros
sobre o capital proprio no valor de R$ 4.906, dos dividendos propostos no
encerramento do exercicio no valor de R$ 28.026 e acrescido dos ajustes de
2009 identificados em 2010 no valor de R$ 203. A destinacéo da conta
“Retengéo de lucros” sera deliberada na proxima Assembleia Geral Ordinéria.

22. Dividendos e juros sobre o capital préprio pagos e propostos

De acordo com o Estatuto Social da Companhia, alterado em 07 de dezembro de
2010, os acionistas fazem jus a um dividendo minimo obrigat6rio, equivalente a 25%
do lucro liquido do exercicio (50% até 06 de dezembro de 2010), ajustado pela
constituicdo de reserva legal, conforme preconizado pela legislacdo societaria. Os
juros sobre capital proprio, quando calculados, sdo considerados como distribui¢céo
de lucros para fins de determinag&o do dividendo minimo a ser distribuido.

A Assembleia Geral Ordinaria (AGO) realizada em 29 de abril de 2010 aprovou a
distribuicdo de lucros proposta em 31 de dezembro de 2009 no valor de R$18.507,
bem como aprovou distribuicdes complementares no montante de R$14.135.

Em reunido do Conselho de Administracao realizada em 29 de abril de 2010 e 21 de
julho de 2010, foram aprovadas distribuic6es de lucros complementares, tendo como
base o saldo existente em reserva de retencéo de lucros, no valor de R$2.087 e R$
18.891, respectivamente, integralmente pagos em 2010.

A Companbhia, para fins de atendimento as normas fiscais, contabilizou os juros sobre
o capital proprio pagos durante o exercicio de 2010 no montante de R$4.906
(R$4.618 em 2009) em contrapartida a rubrica de “despesas financeiras". Para fins de
preparagdo destas demonstragdes financeiras, esses juros foram revertidos do
resultado contra a conta de lucros acumulados, conforme determinado pelas praticas
contabeis. Sobre tais juros, incide o imposto de renda na fonte & aliquota de 15%.
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23.

Adicionalmente, em 06 de janeiro de 2011, o Conselho de Administracdo aprovou, ad
referendum da Assembleia Geral da Companhia, a distribuicdo de dividendos
intercalares, com base no balanco patrimonial levantado em 30 de setembro de 2010,
no montante total de R$28.026, passando as acdes de emissdo da Companhia a ser
negociadas “ex-dividendos” a partir de 06 de janeiro de 2011.

Os dividendos foram calculados conforme segue:

_ 31/12/2010

Lucro liquido do exercicio 64.534
Reserva legal - 5% -
Lucro liquido ajustado 64.534
Dividendos minimos conforme estatuto 25%
Valor dos dividendos minimos obrigatorios 16.134
Dividendos e juros sobre o capital préprio propostos
pela administragdo

Juros sobre o capital proprio 4.906

IRRF sobre os juros sobre o capital préprio (736)

Dividendos 28.026

32.196

Dividendos minimos obrigatorios

Juros sobre o capital proprio 4.170

Dividendos 11.964
Dividendos propostos em excesso ao minimo
obrigatério 16.062

Lucro por acao

Em atendimento ao CPC 41 (IAS 33) (aprovado pela Deliberacdo CVM n° 636 —
Resultado por A¢do), a Companhia apresenta a seguir as informacdes sobre o lucro
por acdo para os periodos findos em 31 de marco de 2011 e 2010.

O calculo basico de lucro por agéo é feito por meio da divisdo do lucro liquido do
exercicio, atribuido aos detentores de acdes ordinarias da controladora, pela
guantidade média ponderada de a¢bes ordinarias disponiveis durante o exercicio.

O lucro diluido por agéo é calculado por meio da divisdo do lucro liquido atribuido aos
detentores de acdes ordinarias da controladora, pela quantidade média ponderada de
acoes ordinérias disponiveis durante o exercicio mais a quantidade média ponderada
de acdes ordinérias que seriam emitidas na conversao de todas as a¢fes ordinarias
potenciais diluidas em ac¢6es ordinarias. O quadro abaixo apresenta os dados de
resultado e acdes utilizados no calculo dos lucros basico e diluido por agao:
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23.

24.

Lucro por acdo--Continuacao

31/03/2011 31/03/2010

Ordinarias Ordinarias
Lucro liquido do periodo 14.728 10.370
Média ponderada de a¢bes emitidas (em milhares) 84.767 78.248
Lucro por acéo — basico e diluido - R$ 0,17 0,13

N&o houve outras transac¢des envolvendo ac¢des ordinérias ou potenciais acdes
ordinérias entre a data do balanco patrimonial e a data de conclusdo destas
demonstracgdes financeiras.

Receita liguida de vendas

A receita liquida de vendas apresenta a seguinte composi¢ao:

Controladora Consolidado
31/03/2011 31/03/2010 31/03/2011 31/03/2010

Receita bruta de vendas

Mercado interno 147.253 115.899 164.634 127.969
Mercado externo 10.045 11.115 9.811 11.264
Devolucéo de vendas (3.802) (2.522) (5.146) (4.094)
Impostos sobre a venda (26.591) (20.353) (30.704) (22.529)
Receita operacional liquida 126.905 104.139 138.595 112.610

25. Informagdes por segmento

A Companhia possui apenas um segmento operacional definido como calgados,
bolsas e acessoérios. A Companhia esta organizada, e tem o seu desempenho
avaliado, como uma Unica unidade de negdcios para fins operacionais, comerciais,
gerenciais e administrativos.
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25. Informagdes por segmento--Continuagéo

Essa visdo esta sustentada nos seguintes fatores:

e nao héa divisbes em sua estrutura para gerenciamento das diferentes linhas de
produtos, marcas ou canais de venda;

e a sua unidade fabril opera para mais do que uma marca e canal de venda;

e as decisdes estratégicas da Companhia estdo embasadas em estudos que
demonstram oportunidades de mercado e ndo apenas no desempenho por
produto, marca ou canal.

Os produtos da Companhia sé&o distribuidos por marcas (Arezzo, Schutz, Anacapri e
Alexandre Birman) e canais (franquias, multimarca e lojas préprias) diferentes, no
entanto, sdo controlados e gerenciados pela Administragdo como um unico segmento
de negdbcio, sendo os resultados acompanhados, monitorados e avaliados de forma
centralizada.

Para fins gerenciais a Administracdo acompanha a receita bruta consolidada por
marca e canal de venda, conforme demonstrado a seguir:

Marca 31/03/2011 31/03/2010
Receita bruta consolidada 174.445 139.233
Arezzo - mercado interno 114.400 95.434
Schutz - mercado interno 46.150 30.394
Outros 4.084 2.141
Mercado externo 9.811 11.264
Canal
Receita bruta consolidada 174.445 139.233
Franquias 88.547 73.852
Multimarca 47.421 33.804
Lojas préprias 26.873 19.389
Outros 1.793 924
Mercado externo 9.811 11.264

A receita no mercado externo ndo esta sendo demonstrada separadamente por area
geografica, pois representa em 31 de marco de 2011, 6% da receita bruta
consolidada.

N&o ha clientes que individualmente sejam responsaveis por mais de 5% das vendas
no mercado interno e externo.
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26.

27.

Despesas por natureza

A Companhia optou por apresentar a demonstracdo do resultado consolidado por
funcdo. Conforme requerido pelo IFRS, apresenta, a seguir, o detalhamento da
demonstragéo do resultado consolidado por natureza:

Controladora Consolidado

31/03/2011 31/03/2010 31/03/2011 31/03/2010

Despesas por funcéo

Custo dos produtos vendidos (81.200) (67.772) (82.150) (65.857)
Despesas comerciais (15.640) (12.175) (25.524) (20.144)
Despesas administrativas e gerais (10.782) (10.069) (11.423) (10.088)
Outras receitas operacionais, liquidas 170 219 358 247

(107.452) (89.797) (118.739) (95.842)

Despesas por natureza

Depreciacao e amortizagao (439) (275) (886) (608)
Despesas com pessoal (10.096) (7.248) (19.230) (13.932)
Matéria prima e materiais de uso e consumo (82.000) (68.202) (77.727) (62.792)
Fretes (2.323) (1.828) (2.368) (1.891)
Outras despesas operacionais (12.594) (12.244) (18.528) (16.619)

(107.452) (89.797) (118.739) (95.842)

Andalise deriscos

a) Exposicéo a riscos cambiais

O resultado das operacdes da Companhia e de suas controladas é afetado pelo
fator de risco da taxa de cambio do ddlar norte-americano, devido ao fato que
parte das receitas de vendas, representado por 10% da receita total de vendas,

Versdo: 1

sdo vinculadas a esta moeda. Para minimizar o risco cambial, quase as totalidades

de suas exportacdes possuem financiamentos atrelados a respectiva moeda.

Em 31 de margo de 2011 e 31 de dezembro de 2010, o valor da exposi¢ao liquida

vinculado ao délar norte-americano, é representado por:

Consolidado

31/03/2011 31/12/2010
Contas a receber 13.546 16.118
Empréstimos e financiamentos (8.170) (17.083)
Fornecedores (805) (92)
Exposicéo liquida 4.571 (1.057)
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27. Analise de riscos--Continuagao

a) Exposicdo a riscos cambiais--Continuacdo

Com a finalidade de verificar a sensibilidade dos ativos e passivos em moeda
estrangeira que a Companhia possuia exposicao na data base de 31 de margo de
2011, foram definidos trés cenarios diferentes, e preparada uma analise de
sensibilidade as oscilagbes da taxa de cambio.

No quadro a seguir sdo considerados trés cenarios, sendo o cenario provavel o
adotado pela Companhia. Esses cenarios foram definidos com base na
expectativa da Administracdo para as variacdes da taxa de cambio nas datas de
vencimento dos respectivos contratos sujeitos a estes riscos.

Além desse cenario a CVM por meio da Instrugcdo n°® 475 de 17 de dezembro de
2008 (“Instrugdo CVM 475”) determinou que fossem apresentados mais dois
cenarios com deterioracéo de 25% e 50% da variavel do risco considerado. Esses
cenarios estao sendo apresentados de acordo com o regulamento da CVM.
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Cenério
Provavel
(valor
Operacédo Moeda Contébil) Cenério A CenérioB

Reducdo da taxa de cambio
Contas a receber em moeda estrangeira R$ 13.546 10.160 6.773
Empréstimos e financiamentos em moeda
estrangeira R$ (8.170) (6.128) (4.085)
Fornecedores em moeda estrangeira R$ (805) (604) (403)
Depreciacdo da Taxa em 25% 50%
Referéncia para Taxa de Cambio
Dolar 1,63 1,22 0,82
Efeito no lucro antes da tributacao R$ (1.143) (2.286)

b) Exposicédo a riscos de taxas de juros

A Companhia esta exposta a riscos relacionados a taxas de juros em fungéo de
empreéstimos contratados vinculados a TILP. As taxas estdo divulgadas na Nota
17.

Em 31 de margo de 2011, o saldo de empréstimos e financiamentos apresenta a
seguinte composi¢do em relacdo a taxa de juros:
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27. Analise de riscos--Continuagao

b) Exposicdo a riscos de taxas de juros--Continuagao

Consolidado

31/03/11 %
Juros fixos 9.192 27,37%
Juros com base na TJLP 24.394 72,63%
33.586 100,00%

Com a finalidade de verificar a sensibilidade dos indexadores nos empréstimos
gue a Companhia possuia exposi¢cdo na data base de 31 de marco de 2011, foram
definidos trés cenarios diferentes, e preparada uma andlise de sensibilidade as
oscilacdes dos indicadores desses instrumentos.

No quadro a seguir sao considerados trés cenarios, sendo o cenario provavel o
adotado pela Companhia. Esses cenarios foram definidos com base na
expectativa da Administracdo para as varia¢cdes da TJLP nas datas de vencimento
dos respectivos contratos sujeitos a estes riscos.

Além desse cenario a CVM por meio da Instrucdo CVM n° 475 determinou que
fossem apresentados mais dois cenarios com apreciacdo de 25% e 50% da
variavel do risco considerado. Esses cenarios estdo sendo apresentados de
acordo com o regulamento da CVM.

Cenario
Provavel
Operacao Moeda  (Valor Contabil) Cenério A Cenério B

Aumento de despesa financeira
Financiamentos — TILP R$ (365) (457) (549)
Totais (365) (457) (549)
Apreciacdo da taxa em
Referéncia para passivos financeiros 25,00% 50,00%
TILP 6% 7,50% 9,00%
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27. Analise de riscos--Continuagao

¢) Instrumentos financeiros

A Companhia e suas controladas possuem instrumentos financeiros cujos valores
de mercado dessas operag0Oes ativas e passivas nao diferem substancialmente
daqueles reconhecidos nas demonstracdes financeiras.

Instrumentos financeiros que potencialmente sujeitam a Companhia a
concentracao de risco de crédito consistem, principalmente, em saldos de bancos,
aplicages financeiras, contas a receber e contratos de empréstimos e
financiamentos.

A Companhia e suas controladas tém como politica, a aplicacéo de recursos em
bancos de primeira linha, e em aplicagcbes de curto prazo, com baixo nivel de
exposic¢ao a riscos e alto nivel de liquidez.

A Companbhia utiliza ACCs como o principal instrumento financeiro para protecao
contra riscos relacionados a volatilidade das taxas de cambio em decorréncia das
venda de mercadorias para o mercado externo.

Parte destes instrumentos financeiros sao contratados estabelecendo o montante
dos recursos em dolares a ser liberado em data futura a uma taxa pré-fixada. No
periodo compreendido entre a contratacao do instrumento e a efetiva
disponibiliza¢do dos recursos, a Companhia reconhece o valor de mercado destes
instrumentos. Tais operagfes, embora sejam instrumentos contratados com
finalidade de protecéo, ndo estdo registradas na forma de hedge accounting e,
portanto, os seus efeitos estdo registrados no resultado do exercicio, nas rubricas
de receitas ou despesas financeiras.

Em 31 de margo de 2011 estes instrumentos financeiros estdo demonstrados

coOmo segue:
Data da liberagéo Valor de
Data de dos Valor contratado mercado em
contratacdo recursos uss$ R$ 31/03/2011
21/01/2011 25/04/2011 3.000 5.076 160
14/03/2011 13/06/2011 1.000 1.690 32
Data da liberagéo Valor de
Data de dos Valor contratado mercado em
contratacdo recursos EURO R$ 31/03/2011
14/03/2011 13/06/2011 500 1.172 3)

PAGINA: 84 de 94



ITR - Informacdes Trimestrais - 31/03/2011 - AZZAS 2154 S.A. Verséo : 1

Notas Explicativas

Arezzo Industria e Comércio S.A.

Notas explicativas as demonstragées financeiras intermediérias--Continuacéo
31 de marco de 2011
(Em milhares de reais, exceto quando mencionado de outra forma)

A Companhia ndo possui instrumentos financeiros nao registrados contabilmente
em 31 de marco de 2011 e 31 de dezembro de 2010.

27. Anélise de riscos - Continuacao

d) Risco de crédito

Decorre de eventual dificuldade de cobranga dos valores das vendas mercantis e
dos servicos prestados a seus clientes.

A Companhia e suas controladas também estao sujeitas a risco de crédito
proveniente de suas aplica¢cfes financeiras.

O saldo a receber de clientes é substancialmente denominado em reais e esta
distribuido em diversos clientes. Para reduzir o risco de crédito, a Companhia tem
feito avaliacao individual para adesao de novos clientes, mas, como uma pratica
de mercado, sé requer recebimento antecipado para clientes considerados de alto
risco. Nao hé clientes que individualmente representem mais que 5% do total das
contas a receber da Companhia em 31 de marco de 2011 e em 31 de dezembro
de 2010. A Administragéo monitora o risco do saldo a receber de clientes mediante
0 registro de provisdo para créditos de liquidag&o duvidosa.

Com relagdo ao risco de crédito associado as instituicdes financeiras, a
Companhia e suas controladas atuam de modo a diversificar essa exposi¢do entre
instituicdes financeiras de primeira linha.

e) Risco de liquidez

O risco de liquidez consiste na eventualidade da Companhia e suas controladas
nao dispor de recursos suficientes para cumprir com seus Compromissos em
funcéo das diferentes moedas e prazos de liquidacdo de seus direitos e
obrigacodes.

PAGINA: 85 de 94



ITR - Informacdes Trimestrais - 31/03/2011 - AZZAS 2154 S.A.

Notas Explicativas

Arezzo Industria e Comércio S.A.

Notas explicativas as demonstragées financeiras intermediérias--Continuacéo
31 de marco de 2011

(Em milhares de reais, exceto quando mencionado de outra forma)

f)

O controle da liquidez e do fluxo de caixa da Companhia e suas controladas é
monitorado diariamente pelas areas de Gestdo da Companhia, de modo a garantir
gue a geracao operacional de caixa e a captacao prévia de recursos, quando
necessaria, sejam suficientes para a manutencao do seu cronograma de
compromissos, nao gerando riscos de liquidez para a Companhia e suas
controladas. A tabela abaixo demonstra os pagamentos contratuais requeridos
pelos passivos financeiros da Companhia:

Projecao incluindo juros futuros

Mais de 5
Atéumano Delabanos anos Total
Empréstimos e financiamentos 14.529 26.533 2511 43.573

Gestao de capital

O objetivo da gestdo de capital da Companhia é assegurar que se mantenha um
rating de crédito forte perante as instituicdes e uma relacao de capital 6tima, a fim
de suportar os negdcios da Companhia e maximizar o valor aos acionistas.

A Companhia controla sua estrutura de capital fazendo ajustes e adequando as
condi¢cbes econbmicas atuais. Para manter ajustada esta estrutura, a Companhia
pode efetuar pagamentos de dividendos, retorno de capital aos acionistas,
captacdo de novos empréstimos, emissdes de debéntures, emissdo de notas
promissorias e a contratacdo de operagdes com derivativos. Desde o exercicio
findo em 31 de dezembro de 2008, ndo houve mudanca nos objetivos, politicas ou
processos de estrutura de capital.

A Companbhia inclui dentro da estrutura de divida liquida: empréstimos e
financiamentos menos caixa, equivalentes de caixa e aplicagdes financeiras.
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28.

29.

30.

Resultado financeiro

Controladora

Consolidado

Descricdo 31/03/2011 31/03/2010 31/03/2011 31/03/2010
Receitas financeiras:
Juros recebidos 160 196 165 201
Rendimento de aplicagfes financeiras 3.176 726 3.184 734
Outras receitas 363 227 345 329
3.699 1.149 3.694 1.264
Despesas financeiras:
Despesas bancérias (269) (210) (284) (223)
Juros sobre financiamentos (391) (711) (515) (727)
Taxa de administracéo de cartdo de crédito (36) (50) (450) (558)
Outras despesas (693) (484) (635) (504)
(1.389) (1.455) (1.884) (2.012)
Variagao cambial, liquida:
Ativa - 2.923 70 3.057
Passiva (397) (3.223) (415) (3.370)
(397) (300) (345) (313)
Total 1.913 (606) 1.465 (1.061)

Outras receitas operacionais, liquidas

Controladora

Consolidado

Descrigéo 31/03/2011 31/03/2010  31/03/2011  31/03/2010

Taxa de franquia 50 - 50 -
Reembolso de despesas com devolugbes - 94 - 94
Recuperacgéo de despesas 170 123 171 124
Reversao da provisdo para riscos

trabalhistas, fiscais e civeis - - - -
Receitas diversas - 2 (12) 29
Outras receitas (despesas) (50) 149 -
Total 170 219 358 247

Compromissos com arrendamento operacional - locacédo de lojas

Em 31 de marcgo de 2011, a Companhia possuia contratos de locacao firmados com

terceiros para os quais a Administracdo analisou e concluiu que se enquadram na
classificagdo de arrendamento mercantil operacional.
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Os pagamentos minimos futuros dos arrendamentos mercantis operacionais nao
cancelaveis estdo segregados da seguinte forma:

Valor dos
pagamentos
minimos em

31/03/2011

Até um ano 8.521
Acima de um ano e até cinco anos 32.772
Acima de cinco anos -

A despesa média mensal de aluguéis pagos em 31 de margo de 2011 é de R$ 770
(R$ 532 em 2010). Os referidos contratos de locagédo possuem prazos de validade
entre quatro a seis anos, sujeitos a encargos financeiros referentes a variacdo do
IGPM ao ano, conforme especificado em cada contrato.

Em 31 de margo de 2011, as despesas de aluguéis, liquidas dos impostos a
recuperar, totalizaram R$ 2.311 (R$ 1.596 em 31 de margo de 2010). O saldo da
conta “Aluguéis a pagar” em 31 de mar¢o de 2011 é de R$440 (R$ 722 em 31 de
dezembro em 2010).

Parcela substancial dos aluguéis é vinculada ao faturamento das lojas, existindo um
valor minimo previsto. Adicionalmente o periodo de caréncia contratual ndo é
representativo para fins de atendimento a previséo de linearizacdo das despesas.

31. Cobertura de seguros

A Companhia e suas controladas mantém apolices de seguro contratado junto a
algumas das principais seguradoras do pais, e levam em considerag&o a natureza e o
grau de risco envolvido. Em 31 de margo 2011, a Companhia possuia cobertura de
seguros contra incéndio e riscos diversos para os bens do ativo imobilizado e para
estoques, por valores considerados suficientes pela Administracdo para cobrir
eventuais perdas, assim demonstradas:

Montante da

Bens segurados Riscos cobertos cobertura R$
Estoques e imobilizado Incéndio 43.000
Responsabilidade civil 600

O escopo dos trabalhos de nossos auditores nédo inclui a emisséo de opinido sobre a
suficiéncia da cobertura de seguros, que foi determinada pela Administracéo da
Companhia e que considera suficiente para cobrir eventuais sinistros.
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informacdes adicionais do

i. O quadro abaixo indica, de forma consolidada, a quantidade e caracteristicas dos
valores mobilidrios de emissao da Companhia de que séo titulares, direta ou indiretamente, os
acionistas controladores e administradores da Companhia.

POSICAO ACIONARIA DOS CONTROLADORES, ADMINISTRADORES E AGCOES EM

CIRCULACAO.

Posicdo em 31/03/2011, em unidades de acdes:

Arezzo Indlstria e Comércio S.A.

Acionista Q dusm(i;((j”)zie %
Controlador 47.414.462 53,6%
Administradores®

Conselho de Administracéo 17 0,0%

Diretoria 325.061 0,4%
Conselho Fiscal® - -
Acdes em tesouraria - -
Outros 40.802.870 46,1%
TOTAL 88.542.410 100,0%
Acdes em circulacao 40.802.870 46,1%

(1) Para ndo haver duplicidade, nos casos em que o controlador ocupe o cargo de
administrador na diretoria e/ou no conselho de administracéo, a quantidade de agdes esta

computada apenas no controlador.

(2) Em 31 de marc¢o de 2011, ndo havia Conselho Fiscal instalado.

il Os quadros abaixo indicam a posicdo acionaria por espécie e classe de todos
aqueles que detém mais de 5% das acBes de cada espécie e classe de capital social da
Companhia, de forma direta ou indireta, até o nivel de pessoa fisica.
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POSICAO ACIONARIA DOS DETENTORES DE MAIS DE 5% DAS ACOES DE CADA
ESPECIE E CLASSE DA COMPANHIA, ATE O NiVEL DE PESSOA FiSICA.

Posicdo em 31/03/2011, em unidades de acdes.

Acionistas AcOes ordinarias %

Albir Participacfes S.A. 39.543.399 44, 7%
Anderson Lemos Birman 7.871.062 8,9%
Alexandre Café Birman 1 0,0%

Piraiba Fundo de Investimentos em Participacoes 10.436.453 11,8%

FMR LLC® 4.861.600 5,5%
AcBes em tesouraria

Outros 25.829.895 29,2%
TOTAL 88.542.410  |100,0%

(1) Acionista com sede no exterior.

DISTRIBUICAO DO CAPITAL SOCIAL DA PESSOA JURIDICA (ACIONISTA DA
COMPANHIA) ATE O NIVEL DE PESSOA FISICA

Posicdo em 31/03/2011, em unidades de quotas.

Albir Participacfes S.A.

Cotistas Cotas %
Anderson Lemos Birman | 6.025.322 60,3%
Alexandre Café Birman 3.961.339 39, 7%
TOTAL 9.986.661 100,0%

Piraiba Fundo de Investimentos em Participacfes

Cotistas Cotas %
Taef Fund, LLC™ 324 100%
TOTAL 324 100%

(1) Cotista com sede no exterior.

iii. A Arezzo Indastria e Comércio S.A. esta vinculada a arbitragem na Camara de
Arbitragem do Mercado, conforme Clausula Compromisséria constante do seu Estatuto Social.
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RELATORIO SOBRE A REVISAO DE INFORMACOES TRIMESTRAIS

Aos

Acionistas, Conselheiros e Administradores da
Arezzo Industria e Comércio S.A.

Belo Horizonte - MG

Introdugéo

Revisamos as informagdes contabeis intermediarias, individuais e consolidadas, da Arezzo Industria e Comércio S.A., contidas no
Formulario de Informagdes Trimestrais — ITR referente ao trimestre findo em 31 de margo de 2011, que compreendem o balango
patrimonial e as respectivas demonstragées do resultado, das mutagdes do patrimonio liquido e dos fluxos de caixa para o trimestre
findo nessa data, incluindo as notas explicativas.

A administracdo é responsavel pela elaboragéo das informagdes contabeis intermediarias individuais de acordo com o CPC 21 —
Demonstragao Intermediaria e das informagdes contabeis intermediarias consolidadas de acordo com o CPC 21 e com a horma
internacional IAS 34 — Interim Financial Reporting, emitida pelo International Accounting Standards Board — IASB, assim como pela
apresentacao dessas informagdes de forma condizente com as normas expedidas pela Comisséo de Valores Mobiliarios, aplicaveis a
elaboragéo das Informacgdes Trimestrais - ITR. Nossa responsabilidade é a de expressar uma conclus&o sobre essas informacdes
contabeis intermediarias com base em nossa reviséo.

Alcance da revisdo

Conduzimos nossa revisdo de acordo com as normas brasileiras e internacionais de revisao de informagdes intermediarias (NBC TR
2410 - Reviséo de Informacgdes Intermediarias Executada pelo Auditor da Entidade e ISRE 2410 - Review of Interim Financial
Information Performed by the Independent Auditor of the Entity, respectivamente). Uma revisdo de informagdes intermediarias consiste
na realizagéo de indagacgdes, principalmente as pessoas responsaveis pelos assuntos financeiros e contabeis e na aplicagao de
procedimentos analiticos e de outros procedimentos de revisdo. O alcance de uma revisao é significativamente menor do que o de
uma auditoria conduzida de acordo com as normas de auditoria e, consequentemente, ndo nos permitiu obter seguranc¢a de que
tomamos conhecimento de todos os assuntos significativos que poderiam ser identificados em uma auditoria. Portanto, ndo
expressamos uma opinido de auditoria.

Conclusao sobre as informacgdes intermediarias individuais

Com base em nossa revisdo, ndo temos conhecimento de nenhum fato que nos leve a acreditar que as informagdes contabeis
intermediarias individuais incluidas nas informagdes trimestrais acima referidas ndo estao elaboradas, em todos os aspectos
relevantes, de acordo com o CPC 21 aplicavel a elaboracdo das Informacdes Trimestrais - ITR, e apresentadas de forma condizente
com as normas expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios.

Conclusao sobre as informagdes intermediarias consolidadas

Com base em nossa revisdo, ndo temos conhecimento de nenhum fato que nos leve a acreditar que as informagdes contabeis
intermediarias consolidadas incluidas nas informagdes trimestrais acima referidas ndo estdo elaboradas, em todos os aspectos
relevantes, de acordo com o0 CPC 21 e o IAS 34 aplicaveis a elaboragao das Informagdes Trimestrais - ITR, e apresentadas de forma
condizente com as normas expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios.

Outros assuntos
Demonstragdes intermediarias do valor adicionado

Revisamos, também, as demonstra¢des intermediarias individuais e consolidadas do valor adicionado (DVA), referentes ao trimestre
findo em 31 de margo de 2011, cuja apresentagao nas informagdes intermediarias é requerida de acordo com as normas expedidas
pela CVM - Comissao de Valores Mobiliarios aplicaveis a elaboragéo de Informagdes Trimestrais - ITR e considerada informagéo
suplementar pelas IFRS, que ndo requerem a apresentagédo da DVA. Essas demonstrages foram submetidas os mesmos
procedimentos de revisao descritos anteriormente e, com base em nossa revisao, ndo temos conhecimento de nenhum fato que nos
leve a acreditar que ndo estdo adequadamente apresentadas, em todos os seus aspectos relevantes, em relagéo as informacodes
contébeis intermediarias individuais e consolidadas tomadas em conjunto.

Porto Alegre, 06 de maio de 2011.
ERNST & YOUNG TERCO

Auditores Independentes S.S.
CRC-2SP015199/0-6/FIMG

Ameérico F. Ferreira Neto
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