Belo Horizonte, 09 de Novembro de 2015 - A Direcional Engenharia S.A., uma das maiores incorporadoras e construtoras do Brasil, com foco no
desenvolvimento de empreendimentos populares de grande porte e atuagdo em todas as regides do territério Nacional, divulga seus resultados
operacionais e financeiros referentes ao 3° trimestre (3T15) e acumulado dos primeiros nove meses de 2015 (9M15). Exceto quando indicado de outra
forma, as informagdes deste documento estdo expressas em moeda corrente nacional (em Reais) e o Valor Geral de Vendas (“VGV”) demonstra a
participacdo da companhia (% Direcional). As demonstragdes financeiras consolidadas da Companhia séo elaboradas de acordo com as préaticas
contabeis adotadas no Brasil, baseadas na Lei das Sociedades por Agdes e nas regulamentagdes da CVM.

( oemmemm ) DIRECIONAL DIVULGA
Numero de Agdes (Ex-Tesouraria): 146.267.378

Valor de Mercado: SEUS RESULTADOS DO

R$ 584 milhoes / US$ 154 milhdes

FreeFloat: 49% 3T 1 5 E 9 M 1 5

Volume médio diario 3T15:

705 mil agges 9M15 - DESTAQUES FINANCEIROS E OPERACIONAIS

R$ 2.582,8 mil
\ 1.540 negocios /
& Receita Bruta de Prestacio de Servicos de R$ 791 milhdes,
/-_-ﬁ representando 64% da receita bruta total do 9M15;
TELECONFERENCIA .

(em portugués com tradugéo simultanea para o inglés) Q> Receita Liquida de R$ 1.2 bilhdo:
Data:
10/11/2015 - terga-feira U Margem Bruta ajustada? de 24,5%;
Portugués
10:00 am - Horario de Brasilia & Lucro Liquido de R$ 93 milhdes, com margem liquida de 7,9%;
Ll — % Divida Liquida sobre Patriménio Liquido de 21%;
(Tradugdo Simultanea)
U Geracdo de Caixa' de R$ 22 milhdes;
Telefones para conexao:
Brasil: & Repasse de R$ 301 milhdes;
(+55 11) 3127 4971
Outros paises: & Aquisicio de terrenos: no 9M15, foram adquiridos sete terrenos
(+1) 516 300 1066 voltados ao segmento Popular (MCMV Faixas 2 e 3). O potencial de
SENHA: Direcional cqlr;]s:[rugéo destes terrenos sao de 4.737 unidades e VGV de R$ 445
milhdes.
ormand CSNTATOgFO ol & Lancamentos: no 9M15 foram langados 5 empreendimentos com
e AR RE D= 1O VGV total de R$ 230 milhdes, sendo 3 langamentos destinado as
Equipe de RI (31) 3431-5509 | (31) 3431-5510 . :
(31) 3431-5511 familias que se enquadram no segmento MCMV Faixas 2 e 3;

& Vendas: 0 VGV liquido contratado atingiu R$ 241 milhdes no IM15;

www.direcional.com.br

i@direcional.com.b
W;ﬁd};iﬁ}gﬂ;ﬁ?,ﬂ,bim % Entrega de 13 empreendimentos/etapas, totalizando VGV de R$ 550

milhdes e 5.204 unidades.

1-Geragdo de Caixa (Cash Burn) ajustado por pagamento de dividendos e recompra de agdes;
2 - Ajuste excluindo os juros de financiamento a produgao.

As informagdes econdmicas e financeiras, apresentadas neste relatorio, anteriores ao ano de 2012 néo refletem as alteragdes na norma de equivaléncia patrimonial (IFRS 10 e 11).
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lREC'ON AL DIVULGAGAO DE RESULTADOS
e ngenhar. 3T15

MENSAGEM DA ADMINISTRAGAO

E com satisfacdo que apresentamos os resultados operacionais e econdmico-financeiros da Direcional Engenharia
referentes ao terceiro trimestre de 2015 (3T15).

Assim como havia ocorrido no periodo anterior, o terceiro trimestre do ano foi marcado pela continuidade na tendéncia
de deterioragao de indicadores econdmicos relevantes, como por exemplo a taxa de desemprego e as expectativas
de mercado com relagéo a evolugao do PIB e taxas de inflagdo. Neste cenario conturbado, o governo optou por dar
continuidade as medidas de aperto monetario, elevando a taxa SELIC para 14,25% ao ano na reunido do Copom
realizada em Julho.

Os efeitos deste cenario macroecondmico adverso naturalmente tiveram desdobramentos sobre 0 nosso setor de
atuacéo. O aumento do desemprego e as elevadas taxas de juros continuaram estimulando os saques em depositos
de poupanga, que encerraram 0 més de Setembro com resgates liquidos acumulados em 2015 da ordem de R$ 51
bilhdes. Com uma base de funding reduzida, diversos bancos passaram a adotar uma politica mais conservadora para
concessao de crédito, além de promoverem aumentos nas taxas de juros praticadas em operagdes imobiliarias (SFH
e SFI).

No segmento de incorporagao, langamos durante o 3T15 nosso primeiro projeto no estado de Sao Paulo
enquadrado nas Faixas 2 e 3 do programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV): o empreendimento Residencial Parque
Ville em Piracicaba possui 512 unidades e VGV de R$ 36 milhdes (% Direcional). Tal langamento esta em linha com
a estratégia de aumentar a representatividade de produtos direcionados ao publico Popular em nosso negécio, dado
que (i) podemos adotar o mesmo modelo construtivo industrializado e de baixo custo utilizado no MCMV Faixa 1, (ii)
os clientes podem contratar o financiamento na planta (Modelo Associativo), 0 que reduz significativamente a
probabilidade de distratos e o volume de capital préprio empregado nestes empreendimentos e (iii) o funding vem do
FGTS, que atualmente dispde de recursos para financiar a habitagéo popular. No acumulado de 2015, os langamentos
de produtos Populares enquadrados nas Faixas 2 e 3 do PMCMV totalizam 1.184 unidades e VGV de R$ 126 milhdes,
representando 55% do valor total dos langamentos do periodo.

Ainda em linha com a estratégia mencionada acima, no 3T15 concluimos o processo de aquisi¢éo de cinco terrenos
na regido sudeste, sendo quatro deles voltados ao segmento Popular e um ao Média Renda. O potencial de construcdo
destes terrenos é de 3.588 unidades e VGV de R$ 352 milhdes. Continuamos priorizando a utilizagdo de permutas
em negociacao de terrenos, dado que (i) geram menor impacto no saldo em caixa no curto prazo e (ii) otimizam o
retorno sobre capital proprio neste tipo de empreendimento.

Entendemos que o nivel de demanda mantem-se forte para produtos voltados ao Segmento Popular, sobretudo por
conta das condigdes favoraveis de aquisicao e financiamento trazidas pelo Programa Minha Casa Minha Vida. Por
outro lado, no Segmento Média Renda o nivel de demanda continua sendo impactado negativamente pela queda no
nivel de confianga do consumidor e pelo aumento na taxa de juros de financiamento imobiliario promovida
recentemente por alguns bancos.

Mesmo com esse cenario desafiador, conseguimos apresentar evolugdo no indicador de Vendas Brutas que
encerraram 0 3T15 em R$ 173 milhdes, crescimento de 8% quando comparado ao trimestre anterior. Por outro lado,
as vendas liquidas recuaram 17% no mesmo periodo em fung¢éo do aumento no volume de distratos.
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Apesar da redugdo no volume de entregas no segmento de incorporagé@o, os distratos voltaram a apresentar
crescimento em relagéo ao trimestre anterior e fecharam o 3715 em R$ 80 milhdes. Este movimento foi antecipado
no release do 2T15 e pode ser atribuido @ postura mais restritiva dos bancos com relagéo a concesséo de crédito,
sobretudo por conta do aperto no funding de poupanga e o0 aumento das taxas de juros praticadas em operagoes
imobilidrias. Ja antevendo tal tendéncia, tomamos duas iniciativas importantes: (i) entramos em contato os clientes
que adquiriram produtos SFH com o objetivo de alerta-los sobre o atual cenario e sugerir medidas que visam facilitar
a contratagéo de financiamento ao final da obra, dentre elas a antecipagéo de parcelas e consequente reducao do
saldo devedor. Além disso (i), mantivemos a postura ativa de tratamento de clientes com dificuldade em obter
financiamento, com o objetivo de acelerar o processo de distrato destas unidades e, assim, antecipar 0s processos
de revenda e repasse. Tal estratégia vem trazendo resultados positivos, evidenciados pelo fato de termos revendido
até o momento 63% das unidades distratadas ao longo do 3T15 e 69% das unidades distratadas durante o0 9M15.

A Receita Bruta de Incorporagéo atingiu R$ 179 milhdes no 3T15, o que representa evolugao de 11% em relagdo ao
2T15. Com isso, 0 segmento de incorporagéo foi responsavel por 43% da receita bruta total apropriada no 3T15 (40%
no 2T15), revertendo pelo segundo trimestre seguido a tendéncia de queda que vinha sendo observada em periodos
anteriores.

Com relagdo ao segmento MCMV Faixa 1, ndo foram contratados novos empreendimentos neste ano. Tal fato ja era
esperado, dado que até o momento o Governo Federal ndo concluiu o processo de aprovagéo da Terceira Etapa do
Programa Minha Casa Minha Vida. Nosso time de Engenharia permaneceu focado no controle de custo das obras e
no avango das construgdes. A receita bruta de prestagdo de servigos alcangou R$ 236 milhdes, patamar similar ao
observado no 2T15.

Avaliando agora o Resultado Financeiro Consolidado, a Receita Bruta totalizou R$ 415 milhdes no 3T15,
crescimento de 4% em relagdo ao trimestre anterior. Tal variagdo € explicada pela manutengéo da velocidade das
obras no segmento de prestagéo de servigos, assim como pela evolugao na receita bruta observada no segmento de
incorporagdo. A margem bruta ajustada’ foi de 24,5% no 3715, patamar similar ao apresentado no trimestre anterior
(24,8% no 2T15). Este resultado deve-se a melhora da margem no segmento MCMV Faixa 1, que compensou a queda
na margem bruta ajustada no segmento de incorporagéo, esta ultima motivada, sobretudo, pelo crescimento dos
distratos.

Encerramos o 3T15 com lucro liquido de R$ 29 milhdes, o que representa evolugdo de 4% em relagdo ao 2715 (R$
28 milhdes). A margem liquida do 3T15 foi de 7,3%, patamar similar ao apresentado no trimestre anterior.

No 3T15, apresentamos queima de caixa de R$ 31 milhdes por conta de (i) aumento do saldo de contas a receber de
servigos e (i) pelo menor volume de repasses quando comparado aos trimestres anteriores, sobretudo na modalidade
SFH que vem sendo impactada pela politica mais conservadora para concessdo de crédito de alguns bancos,
resultante do aperto na base de funding de poupanga.

Mantivemos uma estrutura de capital extremamente confortavel, encerrando o trimestre com indice de alavancagem
de 21,0% (divida liquida sobre patrimonio liquido). Terminamos o trimestre com R$ 504 milhdes em caixa e aplicagdes
financeiras e R$ 873 milhdes de divida bruta, portanto um endividamento liquido de R$ 369 milhdes. Vale destacar
que 73% da nossa divida bruta € composta por contratos de financiamento a produgéo, SFH (69%) e FINAME (4%),
pouco impactados pela variagao na taxa SELIC observada recentemente. Nos ultimos dois trimestres temos reduzido
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0 saldo devedor dos instrumentos de divida  Estrutura de Capital

corporativa, principalmente CRI e Debenture, (RS milh,é;es_)\ B srH

por conta do alto custo financeiro de se (2010 <292 <369 Divida Corporativa
manter dividas atreladas & taxa CDI no atual 40% 359, M Caixa

contexto de mercado. Em seu lugar, temos \-\3‘1‘% —*— % Divida Corporativa
intensificado os esforcos para contratar 919 g 855 873 \._ Divida Liquida

dividas de financiamento a construgéo, que Divida Liquida/PL

atualmente possuem taxas de juros bem
mais atrativas.

3T14 2T15 3115
11,4% 16,6% 21,0%

Continuamos otimistas com relacdo as

perspectivas da Companhia para os

proximos anos, mesmo no cenario macroecondmico adverso que vem sendo previsto por diversos analistas de
mercado. No segmento MCMV Faixa 1, nosso foco sera em manter o controle de custo das obras em andamento, em
que construimos um backlog de Receita a Apropriar (REF) de R$ 2,2 bilhdes, assim como nos preparar para a
aprovagao da Terceira Etapa do Programa Minha Casa Minha Vida. Ja no segmento de incorporagao, nosso foco sera
em intensificar os esfor¢os de venda e acelerar o langamento de empreendimentos Populares, sobretudo aqueles
enquadrados nas Faixas 2 e 3 do programa MCMV, em que a demanda continua forte e em que podemos aproveitar
nosso modelo industrializado de construgao com baixo custo.

Dentro deste cenario acima, a tendéncia é que a Direcional apresente geracdo de caixa nos proximos trimestres, o
que nos motivou a tomar agdes importantes para seguir em frente com os ajustes na nossa estrutura de capital. Além
de termos concluido no 3T15 a execugdo do novo programa de recompra de agdes, aprovado pelo Conselho de
Administragdo no inicio de Margo, pagamos em 06 de Agosto de 2015 dividendos intermediarios no valor de R$ 40
milhdes, equivalente a R$ 0,27 por agéo, representando dividend yeld de 7%, considerando-se para célculo a cotagéo
de fechamento na data em as acdes que tornaram-se ex-dividendos (R$ 4,06 por agdo em 22 de julho de 2015). Este
montante sera considerado como adiantamento para efeitos da politica de proposta de dividendos vigente (40% da
geracao de caixa).

Por fim, reafirmamos a confianga em nosso modelo de negécios e o compromisso em manter a Direcional posicionada
entre as empresas mais eficientes e rentaveis do mercado, focada na geragéo de caixa e na criagdo de valor para
nossos clientes e acionistas.

Muito obrigado.

Administra¢édo Direcional Engenharia S.A.

1 - Ajuste excluindo os juros capitalizados de financiamento & produgéo
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PRINCIPAIS INDICADORES

DIVULGAGAO DE RESULTADOS

3115

I O O B
(a) (b) (alb) (c) (a/d)

Langamentos

VGV Langado (R$ mil) 72 428 412 789 -82 5% 274 664 1 447.217 -81 ,0%

MCMV Faixa 1 0 340.823 -100,0% 0 1.112.326 -100,0%

Incorporagéo 72.428 71.967 0,6% 274.664 334.891 -18,0%
VGV Langado - % Direcional (R$ mil) 36.214 304.114 -88,1% 230.079 1.306.222 -82,4%

MCMV Faixa 1 0 232.148 -100,0% 0 1.003.652 -100,0%

Incorporagéo 36.214 71.967 -49,7% 230.079 302.570 -24,0%
Unidades Langadas 512 4.864 -89,5% 1.408 16.392 -91,4%

MCMV Faixa 1 0 4.640 -100,0% 0 14.836 -100,0%

Incorporagéo 512 224 128,6% 1.408 1.556 -9,5%
% Direcional Médio 50,0% 73,7% -23,7 p.p. 83,8% 90,3% -6,5 p.p.
Preco Médio (R$/unidade) 141.461 84.866 66,7% 195.074 88.288 121,0%

| vendas /| [ [ | ]

VGV Liquido Contratado (R$ mil) 103.970 408.063 -74,5% 268.322 1.430.627 -81,2%

MCMV Faixa 1 0 340.823 -100,0% 0 1.112.326 -100,0%

Incorporagéo 103.970 67.241 54,6% 268.322 318.301 -15,7%
VGV Liquido Contratado - % Direcional (R$ mil) 92.980 295.614 -68,5% 240.944 1.303.626 -81,5%

MCMV Faixa 1 0 232.148 -100,0% 0 1.003.652 -100,0%

Incorporagéo 92.980 63.466 46,5% 240.944 299.974 -19,7%
Unidades Liquidas Contratadas 425 4.969 -91,4% 1.073 16.035 -93,3%

MCMV Faixa 1 0 4.640 -90,8% 0 14.836 -100,0%

Incorporagéo 425 329 29,2% 1.073 1.199 -10,5%
Preco Médio (R$/unidade) 244636 82.122 197,9% 250.067 89.219 180,3%
VSO (Vendas Sobre Oferta) - em VGV 9,4% 31,4% -22,0 p.p. 21,8% 62,7% -41,0 p.p.
VSO (Vendas Sobre Oferta) - em VGV Sem MCMV Faixa 1 9,4% 7,0% 2,4 p.p. 21,8% 27,2% -5,5p.p.

_Indicadores Financefros | | [ [ | | |
Receita Liquida (R$ mil) 392.344 462.292 -15,1% 1.171.564 1.284.469 -8,8%
Lucro Bruto (R$ mil) 80.733 112.069 -28,0% 250.356 307.070 -18,5%
Margem Bruta 20,6% 24,2% -3,7 p.p. 21,4% 23,9% -2,5p.p.
Lucro Bruto Ajustada por Juros Capitalizados (R$ mil) 96.105 122.902 -21,8% 287.455 339.588 -15,4%
Margem Bruta Ajustada por Juros Capitalizados 24,5% 26,6% 2,1 p.p. 24,5% 26,4% -1,9 p.p.
EBITDA Ajustado (R$ mil) 61.833 78.762 -21,5% 195.080 227.443 -14,2%
Margem EBITDA Ajustada 15,8% 17,0% -1,3 p.p. 16,7% 17,7% -1,1p.p.
Lucro Liquido (R$ mil) 28.804 52.246 -44.9% 92.823 145.135 -36,0%
Margem quwda 7,.3% 11,3% -4,0 p.p. 7,9% 11,3% -3,4 p.p.
ROE Anualizado? 7% 7% 9% 15% 13% 12%
ROE LTM? 9% 11% 12% 13% 13% 14%
Caixa, Equivalentes e Aplicagdes Financeiras 504.281 563.428 685.361 665.209 718.028 642.801
Divida Bruta (R$ mil) 873.064 855.476 914.950 948.397 918.881 956.347
Divida Liquida (R$ mil) 368.783 292.048 229.589 283.188 200.853 313.546
Patriménio Liquido Total (R$ mil) 1.753.454 1.763.919 1.765.626 1.735.531 1.754.924 1.699.399
Divida Liquida / Patriménio Liquido Total (%) 21,0% 16,6% 13,0% 16,3% 11,4% 18,5%
Divida Liquida / EBITDA Ultimos 12 meses 1,4X 1,0X 0,7X 0,9X 0,7X 1,0X
Receitas a Apropriar (R$ mil) 2.657.754 2.852.276 3.052.231 3.395.875 3.744.720 3.933.912
Resultado a Apropriar (R$ mil) 674.286 738.803 790.577 891.567 987.051 1.018.394
Margem a Apropriar 25,4% 25,9% 25,9% 26,3% 26,4% 25,9%
Estoque Total (R$ mil) 1.033.399 1.032.819 972.190 958.649 938.090 886.698
Estoque - % Direcional (R$ mil) 897.113 924577 854.933 846.151 812.691 764.505
Land Bank Total (R$ mil) 11421123  10.918.758 11.165.126  11.101.527  10.340.010 9.732.939
Land Bank - % Direcional (R$ mil) 9.415.408 9.050.773 9.332.323 9.261.045 8.524.411 7.952.065
Land Bank - Unidades 60.487 57.657 59.034 58.670 52.680 51.540
1. ROE Anualizado: Lucro Liquido Anualizado do trimestre / Patriménio Liquido médio do periodo (Excluindo participagéo de néo controladores em SCPs e SPEs)
2. ROE LTM: Lucro Liquido dos ultimos 12 meses / Patriménio Liquido Médio tltimos 12 meses (Excluindo participagéo de néo controladores em SCPs e SPEs
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LANCAMENTOS

No 3T15, a Direcional langou um projeto denominado | ancamentos: Segmento de Incorporagéo
“Residencial Parque Ville” com 512 unidades e VGV de R$ 72 —
milhdes, sendo a participacdo da Direcional equivalente a R$ 36 (VGV - RS milhdes)

milhdes, representando uma redugdo emrelagdo ao 2T15na M Incorporagio @
ordem de 79% e de 50% quando comparado a0 mesmo
periodo do ano de 2014.

303

O gréfico ao lado apresenta a evolugao dos langamentos no
segmento de incorporagéo (desconsiderando os projetos do
segmento Faixa 1).

(79%)

Com isso, a Direcional acumulou VGV langado de R$ 230
milhdes nos primeiros nove meses do ano de 2015, o que .
representa uma queda 24% em relagé@o ao volume langado
no segmento de incorporagdo no mesmo periodo do ano

anterior. 314 2T15 3T15 9M14  9M15

O Residencial Parque Ville esta no segmento Popular,

destinado as familias enquadradas nas Faixas 2 e 3 do programa MCMV, reforcando estratégia da companhia de
aumentar sua participagao nesse segmento.

A Direcional vem adequando seus langamentos ao contexto econdmico atual, e em linha com sua estratégia de
aumentar sua participagdo em Faixas 2 e 3 do programa MCMV, do total de langamentos nos noves meses de 2015,
55% foram no segmento popular enquadrados nas Faixas 2 e 3 do programa MCMV.

O cenario mais desafiador, sobretudo para empreendimentos voltados ao publico de média renda, vem fazendo com
que a Direcional adote uma postura mais conservadora em relagdo aos novos langamentos, aprovando somente 0s
projetos em que temos mais confianga sobre o nivel de demanda.

A tabela a seguir fornece informagdes consolidadas dos empreendimentos langados nos 9M15:

Unidades Langadas
Empreendimentos Langados Localizagao Total m Dlreclonal T Segmento
o

1 Conquista Residencial Ville - 22 etapa Marco Luziania - GO 27.904

19.533 Popular

I N S 7 - B A
1 Splendido Abril Belo Horizonte — MG 54.281 54.281 128 256 Médio
2 Setor Total Ville - 102 Etapa Maio Santa Maria - DF 70.331 70.331 416 3.440 Popular

3 Vila Sao Francisco Maio Sao Paulo — SP 49.720 49.720 96 Médio-Alto

l-_m_-
Residencial Parque Ville Agosto Piracicaba — SP 72.428 36.214 512 Popular

O O Y 0 0 0

| [Totatowts | | [ omees | 230079 [ 1408 | - | |
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Segmentacgao dos Langamentos

A regido Sudeste foi responsavel por 61% dos langamentos do 9M15, enquanto a regido centro-oeste foi responsavel
por 39%. Em relagdo segmentagdo econdmica, 55% dos langcamentos estdo concentrados no segmento popular,
seguidos pelo segmento médio com 24% e médio-alto com 22%.

As segmentacgdes geografica e econdmica dos langamentos estdo detalhadas nos graficos a seguir:

Lancamento 9M15 Langamento 9IM15
(Segmentacdo Geografica — % VGV) (Segmentagao Econdmica — % VGV)

Médio-Alto

Centro-Oeste

39% Popular

55%

Sudeste Médio

A tabela abaixo apresenta informagdes dos langamentos do 3T15 € 9M15 comparados ao 3T14 e IM14:

Lancamentos 3T15 3T14 A% 9M15 oM14 A%
i (@) (b) (alb) () (d) (c/d)

VGV Langado (R$ mil) 72.428 412.789 -82,5% 274.664 1.447.217 -81,0%
MCMV Faixa 1 0 340.823 -100,0% 0 1.112.326 -100,0%
Incorporagéo 72.428 71.967 0,6% 274.664 334.891 -18,0%

VGV Langado % Direcional (R$ mil) 36.214 304.114 -88,1% 230.079 1.306.222 -82,4%
MCMV Faixa 1 0 232.148 -100,0% 0 1.003.652 -100,0%
Incorporagéo 36.214 71.967 -49,7% 230.079 302.570 -24,0%

Unidades Langadas 512 4.864 -89,5% 1.408 16.392 -91,4%
MCMV Faixa 1 0 4.640 -100,0% 0 14.836 -100,0%
Incorporagéo 512 224 128,6% 1.408 1.556 -9,5%

% Direcional Médio 50,0% 73,7% -23,7 p.p. 83,8% 90,3% -6,5 p.p.

Empreendimentos Lancados 1 4 -75,0% 5 10 -50,0%

Unidades por Empreendimento (média) 512 1.216 -57,9% 282 1.639 -82,8%

Area Util Langada (m?) 22.595 220.214 -89,7% 76.375 730.469 -89,5%

Area Média (m?unidade) 44 45 2,5% 54 45 21,7%

Prego Médio (R$/m?) 3.206 1.874 71,0% 3.596 1.981 81,5%

Prego Médio (R$/unidade) 141.461 84.866 66,7% 195.074 88.288 121,0%
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VENDAS LiQUIDAS CONTRATADAS

As vendas liquidas contratadas do segmento de
incorporagdo  atingiram VGV de R$ 93 milhdes,
representando queda de 17% em relagdo ao trimestre
anterior e aumento de 47% quando comparado ao mesmo M Incorporagéo
periodo do ano de 2014.

Vendas Liquidas: Segmento de Incorporagao
(VGV - R$ milhdes)

No 3T15, as vendas brutas totalizaram R$ 173 milhdes, 8%
superior ao trimestre anterior, porém o aumento do volume
de distratos, que atingiu R$ 80 milhdes, impactou as vendas
liquidas. A postura mais restritiva dos bancos com relagéo a
concessao de crédito, sobretudo por conta do aperto do
funding de poupanga, e 0 aumento das taxas de juros
pressionaram os distratos.

No 9M15, as vendas liquidas ficaram em R$ 241 milhdes,
20% inferior a0 mesmo periodo do ano anterior. O menor 3714  2T15 3T15 9M14  9M15
volume de langamentos somado ao elevado volume de

distratos impactaram as vendas liquidas no segmento de incorporagao.

- . Vendas do 3T15 por Data de Langamento
O gréfico ao lado apresenta as vendas liquidas no segmento de (% VGV — sem MCMV Faixa 1)

incorporagéo por safra de langamentos. E importante notar que 30% das 3T15
vendas realizadas no 3T15 referem-se a vendas de langamentos feitos em 6%
2015, 0 que demonstra a boa aceita¢do dos produtos langados durante o
ano. Vale destacar também a venda de estoques, com data de langamento
inferior a 2013 de 36%, o que corrobora a estratégia de focar esforgo na
venda de unidades antigas em estoque.

1815 <2013

Por fim, vale ressaltar que as vendas do empreendimento langado no
3T15 séo contabilizadas somente apds a aprovacao do crédito do cliente
junto ao banco financiador (Modelo Associativo), o que faz com que,
apesar da grande demanda, a velocidade de vendas desse tipo de
empreendimento seja mais lenta, acompanhando a velocidade do repasse.

2014

Segmentagao das Vendas

Analisando a segmentagao das vendas de incorporagao do 9M15, vale ressaltar, que a regiao Norte foi responsavel
por 30% do total, mesmo sem langamentos, como resultado do continuo esforco para diminui¢do deste estoque.

Vendas 9IM15 Vendas 9M15
(Segmentagdo Geografica — % VGV) (Segmentagédo Econdmica — % VGV)

Norte

Centro-oeste Popular

29%

Médio

Médio-Alto / Comercial

Sudeste
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A tabela abaixo consolida informagdes das vendas do 3T15 e 9IM15:

» 3T15 i | a%|  ows|  om| A%
Vendas Liquidas Contratadas
(@ o I (cld

VGV Bruto Contratado % Direcional (R$ mil) 173.226 375.562 -53,9% 431.030 1.546.649 -12,1%
Distratos -80.245 -79.949 0,4% -190.086 -243.024 -21,8%
VGV Liquido Contratado % Direcional (R$ mil) 92.980 295.614 -68,5% 240.944 1.303.626 -81,5%
MCMV Faixa 1 0 232.148 -100,0% 0 1.003.652 -100,0%
Incorporacéo 92.980 63.466 46,5% 240.944 299.974 -19,7%
Unidades Contratadas 425 4.969 91,4% 1.073 16.035 -93,3%
MCMV Faixa 1 0 4,640 -90,8% 0 14.836 -100,0%
Incorporagéo 425 329 29,2% 1.073 1.199 -10,5%
Preco Médio (R$/unidade) 244636 82.122 197,9% 250.067 89.219 180,3%
VSO (Vendas Sobre Oferta) em VGV 9,4% 31,4% -22,0 p.p. 21,8% 62,7% -41,0 p.p.
VSO (Vendas Sobre Oferta) em VGV Incorporagéo 9,4% 7,0% 24 p.p. 21,8% 27,2% -5,5p.p.
Distratos

No 3T15, os distratos ficaram em R$ 80 milhdes, com pequeno aumento 0,4% em relagdo aos R$ 79 milhdes do 3T14.
No periodo, o indicador de distrato sobre vendas brutas foi de 46%, comparado a 21% do 3T14. Quando se compara
0 volume distratado no 3T15 com o trimestre anterior (R$ 49 milhdes), observa-se um aumento significativo. Cabe
destacar a piora do cenério de crédito, com reducao da poupanga e consequente reducao do apetite de alguns bancos
por expansdo do financiamento mobiliario em sua carteira. Analisando o acumulado no 9M15, os distratos
compreenderam VGV de R$ 190 milhdes, queda de 22% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.

Distratos’ 3T15 3114 A% 9IM15 IM14 A%
(% Direcional R$ mil) ()] (b) (alb) (9] (d) ((s)]

Distratos -80.245 -79.949 0,4% -190.086 -243.024 -21,8%
VGV Bruto Contratado 173.226 375.562 -53,9% 431.030 1.546.649 -72,1%
MCMV Faixa 1 0 232.148 -100,0% 0 1.003.652 -100,0%
Incorporagédo 173.226 143.415 20,8% 431.030 542.998 -20,6%

% Distrato / VGV Bruto Contratado 46,3% 21,3% 25,0 p.p. 44.1% 15,7% 28,4 p.p.

% Distrato / Incorporagéo 46,3% 55,7% 94 p.p. 44 1% 44 8% -0,7 p.p.

O gréfico abaixo apresenta a evolugao das unidades distratadas nos ultimos trimestres, assim como a revenda de tais
unidades. Vale ressaltar que 63% das unidades distratadas no 3T15 foram revendidas no préprio trimestre. No
acumulado 2015 o indice de revenda de unidades distratadas atingiu 69%. Além disso, é importante notar a reducéo
do nimero de unidades distratadas na ordem 32% quando comparado com mesmo periodo de 2014.

Distratos e Revenda de Unidades Distratadas

(Unidades)
88% 84% 81% 86%
-— . 76% 70% - 69%
| 0 0, 0
75% 0
’ 64% 70% 59% 60% 1.862
1.600 T -
1.261 @
. Cy————
~— + 872

46 309 381 og5 oot 3,1,,8,,,,4 .+44°/ l

2714 3T14 4T14 1T15 2715 3T15 IM14 9M15
Unidades Distratadas Il Unidades Revendidas (até 3T15) —®— % Revenda (até 3T15) —®— Revenda no Periodo

—

No VGV distratado desconsideram-se as transferéncias de crédito de clientes da unidade originalmente adquirida para outra unidade de nosso estoque.
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Os graficos abaixo apresentam a abertura dos distratos por data de langamento (safra) e regi&o. E possivel notar a

concentragao dos distratos em projetos langados anteriormente a 2012 (68% do total), bem como na regidao Norte
(59% do total).

Distratos do 9M15 por Data de Langamento Distratos do 9M15 por Regiao
(% Unidades) (% Unidades)
2012

2013
6%

Norte Sudeste

<2012 17%

Centro-Oeste

VELOCIDADE DE VENDAS (VSO)

A velocidade de vendas do 3T15, medida pelo indicador VSO (Vendas sobre Oferta), atingiu indice de 9,4%, ficando
1,2 pontos percentuais abaixo do indicador do trimestre anterior. A Velocidade de Vendas do 3T15 foi impactada pelo
baixo volume de langamentos do trimestre.

Os graficos abaixo apresentam a evolugdo do indicador VSO dos Ultimos trimestres:

Velocidade de Vendas (VSO) Velocidade de Vendas (VSO)
(% em VGV Total) (% de Unidades)
64,4%

10,6% 9.4%
4,3% 10.7% 1,7% 6,4% 13,7% 12,6%
& A
3T14 4T14 1T15 2715 3T15 3T14 4T14 1T15 2715 3T15
Sem MCMV Faixa 1 Sem MCMV Faixa 1
== Com MCMV Faixa 1 === Com MCMV Faixa 1

VSO = Vendas Liquidas do Periodo / (Estoque Inicial + Langamentos do Periodo).
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EMPREENDIMENTOS ENTREGUES

A Direcional entregou cinco empreendimentos/etapas no  Evolugdo das Entregas

3715, totalizando 3.460 unidades e VGV de R$ 282 milhdes.  (Acumulado dos 12 dltimos meses: VGV - R§ milhdes)
No acumulado do 9M15, as entregas totalizaram R$ 550 [l MCMV Faixa 1 [l Incorporagéo

milhdes, representando 5.204 unidades. 1.806 1.751

O grafico ao lado apresenta o VGV entregue por trimestre
com base no volume acumulado dos ultimos doze meses.
Vale ressaltar a redugéo no volume de entregas, em relagéo
ao ano de 2014, especialmente na incorporagao, movimento
que deve continuar durante o0 ano de 2015.

A tabela abaixo fornece informagdes consolidadas dos

empreendimentos entregues no 3T15 e 9M15: 2T14  3T14  4T14  1T15  2T15  3T15
LT™ LTM LTM LTM LTM  LTM

Empreendimentos Més VGV de Langamento | amento
e Entrega Localizagdo # Unidades Segmento

1 Residencial Verano - 22 Etapa  Fevereiro Belém - PA 19.064 19.045 92 Médio

2 Del Mar Fevereiro Macaé - RJ 31.024 15.512 132 Médio

3 Riacho Fundo - 12 Etapa Fevereiro  Riacho Fundo - DF 15.461 10.823 182 Popular

4 Parque Carioca Margo Rio de Janeiro - RJ 39.844 39.844 440 MCMV Faixa 1
_|TotaltTts | [ [ 105304 [ 85224 | 846

1 Setor Total Ville - 82 Etapa Abril Santa Maria - DF 59.720 59.714 416 Popular

2 Portal Vistas do Horizonte Abril Belo Horizonte - MG 95.878 47.939 376 Médio

3 Residencial Bella Verona Abril Belo Horizonte - MG 41.282 20.641 105 Médio-Alto

4 Nova Sede - Rua dos Otoni Abril Belo Horizonte - MG 54.000 54.000 1 Comercial
| |Total21ts | | | 250879 | 182293 | 898

1 Bem Viver Residencial Clube Julho Ceilandia - DF 62.912 62.849 220 Média Renda

2 Bosque azul Julho Macaé - RJ 13.248 13.248 192 MCMV Faixa 1

3 Colénia Carioca Agosto Rio de Janeiro - RJ 49.980 49.980 680 MCMV Faixa 1

4 Residencial S&o José Agosto Macapa - AP 89.280 89.280 1440 MCMV Faixa 1

5 Paranoa Parque Setembro Paranoa - DF 66.734 66.734 MCMV Faixa 1
-——mlmm-—
. |Totaowts [ ] | 63427 | o540608 | 5204 [ |

As aberturas das entregas por segmentacéo geografica e econdmica dos Ultimos 12 meses estdo demonstradas nos
gréficos abaixo. Vale notar que 49% do volume de entregas foi na regido Norte. Outro destaque séo as entregas do
segmentos de Médio, Médio-Alto e Comercial, que representaram 37% do total.

Entregas 3T15 LTM Entregas 3T15 LTM
(Segmentagéo Geografica — % VGV) (Segmentagéo Econdmica - % VGV)
Médio-Alto

Norte

26% Médio
0,
49% MCMV Faixa 1 EGx}A
» 10%
Centro-Oeste e e
Comercial
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REPASSES

No 3T15, o volume de repasses totalizou R$ 91 milhdes,
reducao de 1% em relagdo ao trimestre anterior e 46% em
relacdo ao 3T14. No 9M15, o volume de repasses foi de R$

Repasse

(R$ milhdes — Critério do Recebimento do Caixa)

301 milhdes 33% inferior ao 9M14.
’ Bl Associativo (3%
A reducao no volume de repasse no segmento SFH decorreu, B sFH 449
principalmente (i) do menor volume de entregas durante o n
trimestre e (ii) da piora do cenério de crédito para o segmento,
com redug&o do volume de poupanca e consequente redugéo 301
do apetite de alguns bancos por expanséo do produto em sua (46%) 34
. ) . 307

carteira. A equipe de repasse vem trabalhando intensamente 167 l
para ajustar o mix de financiamentos por Instituicdo 29 358

. . . . 92 91 267
Financeira, recomendando os clientes a dar prioridade - _ 1
: - S N0cies 138 21
aquelas que apresentam maior predisposi¢do em contratar 88 70
novas operagOes de crédito imobiliario. J& no modelo de
repasse associativo, cabe ressaltar o crescimento 34  2T15 3T15 9M14  9M15

apresentado no 3T15 em relagdo ao 2T15. A partir de 2014 a

Direcional voltou a langar empreendimentos enquadrados no modelo Associativo, 0 que devera fazer com que o
volume de repasses desta modalidade continue apresentando crescimento nos proximos periodos, acompanhando a
evolugao das obras destes empreendimentos.

BANCO DE TERRENOS

O banco de terrenos da Direcional encerrou 0 3T15 com o potencial em VGV de R$ 9,4 bilhdes. O custo médio de
aquisicao destes terrenos foi equivalente a 11% do VGV potencial, sendo que 82% do pagamento se dara via permuta,
que ndo causa impacto no caixa da Companhia no curto prazo. Cabe destacar que no banco de terrenos da Direcional
nao consta terreno destinado ao MCMV Faixa 1.

Segmentagao Econdmica Distribuicdo Geografica
(% VGV) (% VGV)

Médio Alto
12%

Comercial
Médio 44Y%,

35%
Popular
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Aquisicao de Novos Terrenos

No 3T15, foram adquiridos cinco terrenos, sendo quatro voltados ao segmento Popular e um ao segmento Média
Renda, todos localizados na regido sudeste. O potencial de construgdo destes terrenos € de 3.588 unidades e
VGV de R$ 352 milhdes (% Direcional), e o custo médio de aquisi¢éo foi equivalente a 10%, sendo que 92% do
pagamento sera via permuta.

No acumulado do ano foram adquiridos oito terrenos, sendo sete voltados ao segmento Popular e um ao segmento
Média Renda. O potencial de construcdo é de 5.024 unidades e VGV de R$ 518 milhdes. O custo médio de
aquisicao destes terrenos foi equivalente a 10% do VGV potencial, e 0 pagamento se dara via permuta para 89%
do montante devido.

Vale lembrar que o pagamento via permuta ndo causa impacto no caixa da Companhia no curto prazo.

Evolugao do Banco de Terrenos — 9M15 Forma de Pagamento — 9M15
(VGV - R$ milhdes) (W VGV)
Caixa
518
9261 8% Y o 9.415 1%
230
2014 Terrenos Revis&o de Terrenos 9M15 89%
Adquiridos Premissas / Langados
Permuta

Comercializados
e Distratados

ESTOQUE

A Direcional encerrou 0 3T15 com 2.960 unidades em estoque, totalizando VGV de R$ 897 milhdes. A reducéo de R$ 28 milhdes

no VGV em estoque, em relacdo de ao trimestre anterior, deve-se ao bom desempenho de vendas de estoque.

Vale mencionar que o estoque concluido sofreu pouca variagdo em relacdo ao trimestre anterior, mesmo considerando as

entregas e distratos ocorridos durante o trimestre.
A tabela abaixo fornece maiores detalhes sobre o estoque no encerramento do 3T15:

Estoque

Em Construgéo 751.112 662.250 73,8% 2.138 72,2%
Concluido 282.287 234.863 26,2% 822 27,8%
Total 1.033.399 897.113 100,0% 2.960 100,0%

14
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Os graficos abaixo apresentam o estoque por safra de langamento e por segmentagao geogréfica.

Segmentagao Geografica do Estoque Estoque por periodo de langamento
(% VGV) (% VGV)
<2012
Concluido
Norte
0,
2012 20%
Sudeste
5% 2015
2013

Centro-Oeste

2014

Estoque Concluido

O VGV em estoque de unidades concluidas encerrou 3T15 em R$ 235 milhdes e 822 unidades, equivalente a 26% e
28% do estoque total, respectivamente.

Ao longo do 9M15, a Direcional conseguiu vender 46% (341 Evolugio do Estoque
unidades) das unidades que se encontravam concluidas ao (Em unidades)

final de 2014, sinalizando que a empresa vem conseguindo
comercializar tais unidades. Porém, as novas entregas e 0s
distratos de unidades concluidas, no total de 424 unidades,
fizeram com que o estoque de unidades concluidas encerrasse
0 9M15 com 822 unidades, aumento de 11% em relagdo ao
fechamento de 2014. No grafico ao lado é possivel verificar a
evolugéo do estoque concluido (em unidades) durante os nove
primeiros meses de 2015. Estoque VendasBruta Entregase  Estoque

_ Concluido de Estoque  Unidades  Concluido
Analisando a segmentacdo do estoque concluido é possivel 2014 Concluido  Distrato 9M15

notar a concentragdo na regido Sudeste (60% do total). E
importante  mencionar que aproximadamente 27% do estoque Estoque Concluido
concluido € composto por unidades hoteleiras, localizadas na cidade (Segmentagéo Geogréafica - % VGV)
de Belo Horizonte — MG. Tais unidades possuem baixo custo de
carregamento, pois os empreendimentos hoteleiros j& estdo em
funcionamento e vem gerando receitas.

18% Centro-Oeste

Vale destacar também a reducao da proporgéo do estoque concluido
concentrado na regido Norte, que encerrou 0 3T15 representando
22% do estoque concluido (40% no encerramento do ano de 2014).

Sudeste Norte
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DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

Receita Operacional Bruta

A receita bruta apropriada no 3715 totalizou R$ 415 milhdes,  Receita Bruta
representando aumento de 4% em relagdo ao 2715 e queda
de 12% se comparada ao 3T14.

(R$ milhges)

Este desempenho foi impactado pela menor velocidade das B Venda de imdveis

obras no segmento de prestagéo de servigos, parcialmente Bl Prestagéo de servigos
compensado, pelo maior volume de receitas advindas do 1.337
segmento de incorporagéo (Vendas de iméveis). . 1.233
O aumento da receita apropriada no segmento de m n
incorporagdo em relagdo ao trimestre anterior deveu-se,

principalmente, ao aumento das vendas de estoque mais 474

: : e 399 415
antigos, em que as unidades apresentam estégio de obra 120 . 878 M 791
avancado e, portanto, resultam em maior apropriagdo de
receita no momento da venda.

Como resultado desse desempenho, no acumulado dos 3M4 2115  3T15 9M14  9M15
nove meses do ano (9M15) a receita bruta acumulou R$ 1,2
bilhdo, 8% inferior ao mesmo periodo do ano anterior.

Os graficos a seguir mostram a composicao da receita operacional bruta no 9M15 e 9M14:

Abertura da Receita Bruta Abertura da Receita Bruta
(OM15) (OM14)
Corretagem e Corretagem e

Administragao Administragao
0,5%

Incorporagdo
Servigos de Construgéo 34,3%

(MCMV Faixa 1)

Servigos de Construcédo
(MCMV Faixa 1)

Incorporagéo

A tabela abaixo apresenta a abertura da receita bruta:

3T15 2T15 3T14 A% A% A%
Receita Bruta (R$ mil)
(a) (b) () (alb) (alc) (d/e)

Receita operacional bruta 415.056 399.087 473.954 4,0% 12,4%  1.232.743  1.336.952 -7,8%
Com prestagdo de servigos 236.236 238.265 353.721 -0,9% -33,2% 791.322 877.836 -9,9%
Com vendas de imdveis 178.820 160.822 120.233 11,2% 48,7% 441.421 459.116 -3,9%
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+ Receita com Prestagao de Servigos:

A receita bruta do segmento de prestacao de servigos, que representou 57% do total de receita reconhecida no 3715
e 64% no acumulado dos nove meses do ano, € composta essencialmente por projetos no &mbito do programa MCMV
Faixa 1 (99% do total).

No 3T15 a apropriagdo de receita de servigos foi de R$ 236 milhdes, representando redugéo de 33% em relagéo a
3T14 e 1% em relagdo ao trimestre anterior. Tal reducéo pode ser explicada pela manutencéo da estratégia da
companhia, adotada no 1T15, de manter uma menor velocidade no inicio de novas obras. Ja no 9M15, a receita de
servicos apresentou queda de 10% em relacdo ao 9M14, acumulando R$ 791 milhdes.

O gréafico abaixo apresenta a evolugédo da receita com prestagéo de servigos.

Receita de Prestacao de Servigos Evolucio da Receita de Prestacéo de Servicos
(RS milhdes) (RS milhdes)
—— % da ReceitaBruta [l Receita de Servigos — %da Receita Bruta [l Receita de Servigos
75% 67% 66%

66%
60% 5 - &%

M4 2T5  3T15 M14  9M15 2009 2010 2011 2012 2013 2014 3T15LTM

. Receita com Vendas de Imoveis:

A receita bruta do segmento incorporagao foi de R$ 178 milhdes no 3T15, aumento de 11% em relagéo ao trimestre
anterior e de 49% se comparado ao 3T14. No trimestre, este segmento representou 43% da receita bruta total
apropriada.

O aumento em relagdo ao trimestre anterior esta relacionado ao maior volume de vendas liquidas de unidades que
apresentavam avangado estagio de construgéo (estoque de langamentos antigos). Porquanto, vale lembrar, Segundo
regras contabeis atuais, o reconhecimento de receita é proporcional ao indice de execugao das respectivas obras
(Percentage of Completion - PoC).

No 9M15, essa receita totalizou R$ 441 milhdes, 4% inferior a0 mesmo

, . L, . o Abertura da Receita Bruta Por Data
periodo do ano anterior. Tal variagdo € explicada, principalmente, pela

~ . . - . X Langamento
reducdo do numero de unidades em construgdo, consequéncia do maior (9M15)
volume de entregas que de langamentos observado nos Ultimos trimestres. 2015
2014
O grafico ao lado mostra a abertura da receita com vendas de iméveis 8%

reconhecida contabilmente durante o 9M15, de acordo com o ano de

langamento dos empreendimentos. 18% <2011

Do total de receita reconhecida no 9M15, 44% referem-se a projetos que
foram langados até o encerramento do ano de 2012. Vale lembrar que os
projetos langados até 2012 tém demonstrado margens inferiores aos
demais, decorrente, principalmente, do maior volume de distratos que
ocorrem no final do ciclo de incorporagdo, impactando negativamente a 2012
margem bruta consolidada da companhia.

6% 2011
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Deducgdes de Receita

A linha de dedugdes de receita € composta pelas contas: (i) ajuste a valor presente (“AVP”) do saldo de contas a
receber, que é calculado conforme normas vigentes, atualmente utiliza taxa de desconto de 6,14%, (i) impostos sobre
vendas e (iii) Vendas Canceladas, que corresponde a soma dos valores devolvidos aos clientes apos os distratos.

No 3T15, as dedugbes da receita totalizaram R$ 23 milhdes, volume 15% maior que o apresentado no trimestre
anterior e 95% superior ao 3T14.

A manutengdo de niveis superiores a média historica, pode ser atribuida, principalmente, ao aumento do valor
devolvido aos clientes por vendas canceladas (distratos).

~ - - 3T15 2715 3114 A% A% 9IM15 A%

Dedugées da Receita -22.712 -19.687 -11.662 15,4% 94,8% -61.179 -52.483 16,6%
Ajuste a Valor Presente 301 -1.989 3.323 n/a -90,9% -491 5.486 n/a
Impostos incidentes sobre vendas -5.221 -5.299 -2.062 -1,5% 153,2% -14.931 -13.815 8,1%
Vendas Canceladas -17.792 -12.399 -12.923 43,5% 37,7% -45.757 -44.154 3,6%

Receita Operacional Liquida

Como resultado da apropriagdo de receita bruta mencionada acima, no 3T15 a receita liquida atingiu R$ 392 milhdes,
redugdo de 3% em relagdo ao 2715 e 15% em relagdo ao 3T14. Este resultado é explicado, fundamentalmente, (i)
pela reducdo de apropriagao de receita bruta; e (ii) pelo aumento das dedugdes de receita, conforme comentado
anteriormente.

Receita Liquida Evolugéo da Receita Liquida

(R$ milhdes) ‘ (R$ milhdes)
1.284

1172

3714 2T15  3T15 IM14  9M15 2009 2010 2011 2012 2013 2014 3T15LTM
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e ngenhar.i

Lucro Bruto

O lucro bruto ajustado’ do 3T15 totalizou R$ 96 milhdes, um
aumento de 2% em relagdo ao 2T15 e uma redugéo 22%
quando comparado com o mesmo periodo do ano anterior.
Esta redugéo pode ser explicada pelo menor volume de
apropria¢do de receita assim como pela redugéo da margem
bruta no periodo.

A margem bruta ajustada’ foi de 24,5%, em patamar
semelhante ao apresentado no 2715 e redugéo de 2,1 pontos
percentuais em relacdo ao 3T14.

A margem bruta ajustada’ foi impactada, principalmente, pelo
aumento das dedugdes de receita por vendas canceladas do
segmento de incorporagéo, como efeito do maior volume de
distratos observado no trimestre.

No acumulado dos nove primeiros meses de 2015 o lucro
bruto ajustado totalizou R$ 287 milhdes, retragao de 15%, em
relagdo mesmo periodo do ano anterior. Essa variagdo

DIVULGAGAO DE RESULTADOS

3115

Lucro Bruto Ajustado’
(R$ milhGes)

26,6% 26,4%

24,8%

24,5% 24,5%

M4 2T15  3T15 IM14

— Margem Bruta Ajustada’ [l Lucro Bruto
I Juros Capitalizados

9IM15

deveu-se, principalmente, ao menor volume de apropria¢do de receita.

1 - Ajuste excluindo os juros capitalizados de financiamento a produgao

Despesas Gerais e Administrativas

As despesas gerais e administrativas ficaram em R$ 26
milhdes no 3T15, representando queda de 3%, em
relacao ao trimestre anterior e 8% em relagéo ao 3T14.

No 9M15 as despesas administrativas foram de R$ 79
milhdes, queda de 5% em relagdo ao mesmo periodo de
2014. Desta forma, o indice de despesas gerais e
administrativas em relagdo a receita liquida, ficou em
6,7% no 9M15, em linha com 9M14.

A reducdo das despesas administrativas deve-se
principalmente a redugdo com gastos com folha de
pagamento, resultado de ajustes na estrutura
administrativa visando aumento de produtividade. Esse
movimento reflete o esforgo da companhia em manter a
eficiéncia administrativa, mesmo em um cenério de
reducao do volume de apropriacado de receita.

Despesas Gerais e Administrativas (G&A)

(R$ milhdes)

6,0% 7.0% 6,5% 6,5% 6,7%

IM14

314 2115  3T15 IM15

— % Receita Liquida [l G&A
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Despesas Comerciais

As despesas comerciais incluem os gastos com marketing,  Despesas Comerciais
publicidade, comissdes de vendas e depreciacdo dos stands de =g jges)
vendas e apartamentos modelo.

30% 28% 29% 3,0%  2,6%

No 3T15, as despesas comerciais somaram R$ 11 milhdes. O
aumento em relagdo ao trimestre anterior é explicado pelo
aumento das despesas com campanhas comerciais € comissoes
para comercializagao de unidades em estoque. 39

No acumulado dos nove meses de 2015, as despesas comerciais 3

ficaram em R$ 30 milhdes, representando queda de 22% em 14

relacdo ao 9M14, a reducédo pode ser atribuida ao menor volume L ‘
de vendas no mesmo periodo e, por isso, menor dispéndio com
comissdes e depreciacdo dos stands. Adicionalmente, a reducédo
dos langamentos também contribuiu para a redugdo das
despesas comerciais.

34 2T15  3T15 IM14  9IM15

— % Receita Liquida
I Despesas Comerciais

A tabela abaixo apresenta um comparativo das despesas comerciais, gerais e administrativas:

mm A%

(a) mm (alb) (alc) (d) (e) (dle)

Despesas Comerciais (R$ mil) 11.455 10.764 13.950 6,4% -17,9% 30.299 38.847 -22,0%
% Receita Liquida 2,9% 2,8% 3,0% 0,1p.p. -0,1p.p. 2,6% 3,0% -0,4 p.p.
% Total Vendas Liquidas 11,0% 8,8% 3,4% 2,2p.p. 7,6 p.p. 11,3% 2,7% 8,6 p.p.

Despesas Administrativas 25.697 26.394 27.917 -2,6% -8,0% 79.047 83.586 -5,4%
% Receita Liquida 6,5% 7,0% 6,0% -0,4 p.p. 0,5p.p. 6,7% 6,5% 0,2 p.p.
% Total Vendas Liquidas 24,7% 21,7% 6,8% 3,0p.p. 17,9 p.p. 29,5% 5,8% 23,6 p.p.

Resultado com equivaléncia patrimonial

No 3T15 o resultado de equivaléncia patrimonial foi negativo em R$ 248 mil, enquanto no 2T15 foi positivo em R$ 1,4
milhdes e 133% inferior ao 3T14. Esse resultado pode ser explicado, principalmente, por distratos em algumas obras
de parceiros que estdo em fase de entrega.




IREC'ON AL DIVULGAGCAO DE RESULTADOS
e ngenhar. 3T15

Ebitda

No 3T15, o Ebitda foi de R$ 62 milhdes, aumento de 6% e  EBITDA
redugéo de 21% em relagéo ao 2T15 e 3T14, respectivamente. (R$ milhdes)
A margem Ebitda ficou em 15,8%, 0,4 pontos percentuais acima

da margem alcangada no trimestre anterior. Quando comparado 17,0%  154% 15,8% 17,7% 16,7%
ao 3T14 a margem Ebitda foi 1,2 pontos percentuais inferior,

essa reducdo deveu-se, principalmente, pela diminuicdo do  _ y;0em EBITDA

resultado bruto da companhia. B EBITDA
No acumulado dos nove meses o Ebitda atingiu R$ 195 milhdes, 227

com reducdo de 14% e margem Ebitda de 16,7%, 1,0 ponto 195
percentual abaixo do 9M14. 79

62

M4 2115  3T15 IM14  9IM15

(R$ mil) a b c alb blc dle
Lucro Liquido do Periodo 28.804 27.784 52.246 3,7% -44,9% 92.823 145.135 -36,0%
(+) Depreciagéo e amortizagdo 7.539 8.097 4.557 -6,9% 65,4% 35.131 14.306 145,6%
(+) Imposto de renda e contribui¢éo social 5.900 6.652 5.273 -11,3% 11,9% 18.017 16.310 10,5%
(+) Participagdo dos acionistas minoritarios 8.275 10.758 9.304 -23,1% 11,1% 25.014 26.553 -5,8%
(+/-) Resultado financeiro -4,057 -3.847 -3.451 5,5% 17,6% -13.004 -7.379 76,2%
(+) Custo financiamento da produgao 15.372 8.843 10.833 73,8% 41,9% 37.099 32.518 14,1%
EBITDA ajustado 61.833 58.287 78.762 6,1% -21,5% 195.080 227.443 -14,2%
Margem EBITDA ajustada 15,8% 15,4% 17,0% 16,7% 17,7%

Lucro Liquido

Como resultado do desempenho comentado anteriormente, 0 Lucro Liquido

lucro liquido contabil foi de R$ 29 milhGes no 3T15 (+4% em |z i)

relacdo ao 2715 e queda de 45% em relagéo ao 3T14), o que

resultou em margem liquida de 7,3%. M3% a9 739
—_—

— Margem Liquida

A queda na margem liquida observada no 3715 em relagéo ao
3T14 deu-se principalmente em fungao da reducéo da margem

bruta da companhia, conforme comentado anteriormente. Bl LucroLiquido (:36%)
145
2 '
5 8 29

3M4  2T15  3T15 9M14  9M15
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Resultado a Apropriar

Ao final do 3T15, a receita de vendas a apropriar (REF) somava R$ 2,7 bilhdes, sendo que a maior parte (83%) refere-
se a empreendimentos do segmento MCMV Faixa 1.

A tabela abaixo apresenta a evolugéo do resultado a apropriar:

Resultado a Apropriar (R$ mil) 3T15 2T15 3T14 A% A%
) (b) (c) (alb) (alc)

Resultado a Apropriar Consolidado 674.286 738.803 987.051 -8,7% -31,7%
Receitas a apropriar 2.657.754 2.852.276 3.744.720 -6,8% -29,0%
Incorporagéo 448.774 498.043 555.756 -9,9% -19,2%

Obras de Empreitada 2.208.980 2.354.233 3.188.964 -6,2% -30,7%

Margem Resultado de Exercicios Futuros (REF) 25,4% 25,9% 26,4% -0,5 p.p. -1,0 p.p.

Por fim, estimamos que devido ao rapido ciclo de construgao, cerca de 46% do REF podera ser reconhecido nos
proximos 12 meses.

Receita a Apropriar Cronograma de Reconhecimento de Receitas a Apropriar

(R$ milhdes) (% por ano)
I Incorporagao
Il Obras de Empreitada

46%

28% 26%

3T14 2715 3T15 Até Set/16 Até Set/17 Apbs Set/17
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DESTAQUES DO BALANGCO PATRIMONIAL

Contas a Receber

A Direcional encerrou 0 3T15 com saldo contabil de contas a receber de R$ 1,3 bilhdo, 2% superior ao trimestre
anterior e 3% inferior ao saldo de contas a receber do encerramento do 3T14. A parcela de curto prazo aumentou
para R$ 1,2 bilhao, representando 89% do total.

No 3T15, o saldo de contas a receber do segmento de prestacéo de servicos atingiu R$ 364 milhdes apresentando
aumento de 6% em relagéo ao trimestre anterior, quando comparado ao 3T14, ocorreu aumento de 65%, isso pode
ser explicada pela alteragao do fluxo de recebimentos dos contratos no @mbito do MCMV Faixa 1.

- Cronograma de
A% A%

@l 0 @ @b (@] RS mi

Venda de Iméveis 962.402 951.200 1.154.097 1,2% -16,6% Até Set/16 1.184.259
Prestacéo de Servicos 364.492 344.354 220.575 5,8% 65,2% Até Dez/16 15.729
Total 1.326.894 1.295.554 1.374.672 2,4% -3,5% Até Dez/17 53.213
Parcela Circulante' 1.184.259 1.095.325 1.156.917 8,1% 2,4% Apés Dez/17 73.693
Parcela Nao-Circulante 142.635 200.230 217.755 -28,8% -34,5% Total 1.326.894

1. O contas a receber contabil de curto prazo é composto pelos saldos devedores dos clientes corrigidos e reconhecidos no resultado proporcionaimente ao PoC ( Percent of Completion)
considerando a data do habite-se para o pagamento da parcela de financiamento pelos clientes a Direcional, mais a receita reconhecida dos projetos de empreitada.

Segundo regras contabeis atuais, 0 reconhecimento de contas a receber é proporcional ao indice de execugao das

respectivas obras (Percentage of Completion - PoC). Deste modo, o saldo de contas a receber das unidades vendidas

de incorporagéo e ainda ndo concluidas nédo esta integralmente refletido nas Demonstragdes Contabeis. Neste sentido

cabe ressaltar que o saldo total de contas a receber da Direcional no encerramento do 3715 era de R$ 1,8 bilhdo.

Os graficos abaixo apresentam a evolugdo do Contas a Receber contabil € o cronograma consolidado dos recebiveis
totais no encerramento do 2T15.

Contas a Receber Contabil Cronograma Total de Recebimento?

(R$ milhdes) (R$ milhdes)
I Parcela Nzo-Circulante

I Parcela Circulante .

1.375

3T14 2715 3T15 Até Set/16  Até Dez/16  Até Dez/17  Apds Dez/17

2. O cronograma Total de Recebimento é composto pelo Contas a Receber Contabil mais a Receita a Incorrer dos Projetos de Incorporag&o (REF). Seu cronograma de recebimento leva em
consideragao a expectativa de prazo necessario para repassar a parcela de financiamento dos clientes aos bancos.
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Caixa, Equivalentes de Caixa e Aplicagées Financeiras

A Direcional encerrou 0 3T15, com saldo de caixa equivalentes de caixa e aplicagdes financeiras de R$ 504 milhdes,
reducao de 30% em relagéo ao mesmo periodo do ano anterior e 10% em relagéo ao trimestre anterior. A reducéo do
caixa foi impactada, principalmente, (i) pelos desembolsos com pagamentos de dividendos e recompra de agdes, que
totalizaram R$ 45 milhdes no 3T15 e R$ 143 milhdes nos Ultimos 12 meses; e (jii) reducdo da divida bruta de R$ 919
milhdes no 3T14 para 893 milhdes no 3T15.

Caixa, Equivalentes e Aplicagdes Financeiras 3T15 2715 3T14 A% A%
(R$ mil) (a) ()] (] (alb) (alc)

Caixa e bancos 85.214 157.082 141.285 -45,8% -39,7%
Aplicagbes Financeiras 419.067 406.346 576.743 3,1% -27,3%
Total 504.281 563.428 718.028 -10,5% -29,8%

Endividamento

No encerramento do 3T15, a divida liquida sobre patriménio liquido da Direcional era de 21%, representando um dos
indices de alavancagem mais baixos do setor. Comparativamente ao trimestre anterior, 0 aumento de 4,5 pontos
percentuais no endividamento se deve principalmente aos desembolsos com pagamento de dividendos e recompra
de agdes. No 3T15, o saldo de empréstimos e financiamento apresentou aumento de 2% em relagdo ao trimestre
anterior, decorrente, principalmente, pelo aumento de 8% nos saldo dos contratos de SFH.

A tabela abaixo e os graficos abaixo apresentam a abertura do endividamento, bem seu cronograma de amortizagao.

Endividamento 3T15 2T15 3114 A% A%
(R$ mil) (a) (b) (c) (alb) (alc)

Empréstimos e Financiamentos 873.064 855.476 918.882 2,1% -5,0%
Financiamento a Produgéo 601.777 556.733 552.327 8,1% 9,0%
CRI 83.868 80.879 108.184 3.7% -22,5%
FINAME e Leasing 32.233 38.862 48.542 17,1% -33,6%
Capital de Giro 3.463 3.339 10.308 3,7% -66,4%
Debéntures 151.723 175.663 199.520 -13,6% -24,0%

Caixa e Equivalentes 504.281 563.428 718.028 -10,5% -29,8%

Divida Liquida 368.783 292.048 200.854 26,3% 83,6%

Divida Liquida/ Patriménio Liquido 21,0% 16,6% 11,4% 4,5p.p. 9,6 p.p-

Cronograma de Amortizagao da Divida' Abertura da Divida Bruta
(R$ milhdes) (% da Divida)
367 CRI
=25 340 I Finame e Leasin : -
w 20 g Capital de Giro
9 Il Capital de Giro 04% Debéntures

Debéntures

Il sFH

Finame e Leasin
4,0% 9

10,0% CRI

SFH

Até Set/17 Até Set/18 Até Set/19 Apos Set/19

1. O cronograma de amortizagao da divida é baseado exclusivamente no prazo de amortizagdo pactuado nos contratos de financiamento com os bancos. Na pratica, a liquidagéo do financiamento
podera ocorrer em prazo mais curto, a medida que haja o repasse da parcela de financiamento dos clientes para os bancos financiadores.
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A Direcional encerrou 0 3T15 com divida bruta total de R$ 873  Endividamento
milhGes e caixa de R$ 504 milhdes, resultando, desta maneira,  (rg miinges)
em uma divida liquida de R$ 369 milhdes e consequente 873
alavancagem (divida liquida sobre o patriménio liquido) de -
21%. 271

Desconsiderando-se o financiamento a produgdo (SFH), que
totalizou saldo devedor de R$ 602 milhdes no 3T15, a
Direcional terminaria o trimestre com caixa liquido de R$ 233
milhdes. O gréfico ao lado demonstra a composigao da divida
bruta e liquida da Direcional no encerramento do 3T15.

233

Divida Bruta Caixa e Divida Caixa Liquido
Aplicages Liquida ex-SFH

Variagao da Divida Liquida ou Geragao de Caixa (cash burn)’

No 9M15, a Direcional apresentou geragao de caixa' de R$ 22 milhdes, calculado pela variagdo da divida liquida de
R$ 86 milhdes, ajustado pelo valor desembolsado no ambito do programa de recompra de agdes no total de R$ 41
milhdes e pagamento de dividendos de R$ 67 milhdes.

No 3T15 a Direcional apresentou cash burn' de R$ 31 milhdes (ajustado pelo pagamento de dividendos no valor de
40 milhdes e recompra de agdes no valor de R$ 5,6 milhdes). O fluxo de caixa foi impactado, principalmente, pelo
menor volume de repasses do segmento de incorporagéo e pelo aumento do capital de giro do segmento de servigos,
que resultou no aumento do contas a receber desse segmento, mesmo com manuteng¢ao do nivel de receita em
relagéo ao trimestre anterior. Geragdo de Caixa (Cash Burn)'
Os gréficos abaixo apresentam a evolu¢do da geragdo de e
caixa/cash burn’. A inversdo da curva ocorrida no ano de 2013 (RS milhdes)
deve-se (i) ao crescimento da participagdo do segmento MCMV
Faixa 1 nos resultados da companhia e (ii) ao aumento no
volume de clientes repassados aos bancos. No entanto, a
reducdo do volume de caixa gerado a partir do 4T14, esta
relacionada, principalmente, ao aumento capital de giro do
segmento de prestacdo de servigos, via aumento da linha de
balanco “Contas a Receber”. Adicionalmente, a geragdo de caixa
foi impactada pela redugdo no volume repassado no segmento
de incorporagéo, conforme comentado acima.

2011 2012 2013 2014 9M15

1- Geragao de Caixa (Cash Burn) ajustado por pagamento de dividendos e recompra de agdes.

25



BIRECION AI. DIVULGAGAO DE RESULTADOS
e ngenhar. 3T15

RECOMPRA DE AGOES

Conforme fato relevante publicado no dia 02 de margo de 2015, o Conselho de Administragdo aprovou plano de
recompra de agdes limitado a aquisi¢do maxima de 7.034.205 agles e prazo maximo de 365 dias, tendo como objetivo
a posterior alienagao ou cancelamento. As agdes serdo adquiridas pelo pre¢o de mercado na BM&FBOVESPA S.A.
— Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros.

A Direcional concluiu e execucdo deste programa de recompra no 3T15, sendo que durante tal periodo foram
adquiridas 1,5 milhdo de agdes a um preco médio R$ 3,63, totalizando desembolso de R$ 5,6 milhdes no trimestre.
No acumulado de 2015, foram recompradas 7 milhdes de agdes, com desembolso total de R$ 40,5 milhdes.

DESEMPENHO DA AGAO

80,00 r R$16
mmm Volume

70,00 —— |bovespa (Base 100 - IPO Direcional) L R$ 14
IMOB (Base 100 - IPO Direcional)

——DIRR3
60,00 - R$ 12

50,00 F R$ 10

40,00 - R$8

&
)‘
b
oedy odaid
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"W WA
30,00 Vi - R$6

20,00 R$ 4

10,00 R$ 2

0,00 R$ 0

Declaragfes contidas neste comunicado relativas as perspectivas dos negdcios, projecdes de resultados

operacionais e financeiros e referéncias ao potencial de crescimento da Companhia, constituem meras
previsbes e foram baseadas nas expectativas e estimativas da Administracdo em relacdo ao desempenho
futuro da Companhia. Embora a Companhia acredite que tais previsbes sejam baseadas em suposicoes
razoaveis, ela ndo assegura que elas sejam alcancadas. As expectativas e estimativas que baseiam as
perspectivas futuras da Companhia sdo altamente dependentes do comportamento do mercado, da
situacdo econdmica e politica do Brasil, de regulacdes estatais existentes e futuras, da indistria e dos
mercados internacionais e, portanto, estao sujeitas a mudancas que fogem ao controle da Companhia e de
sua Administracdo. A Companhia ndo se compromete a publicar atualizacdes ou revisar as expectativas,
estimativas e previsdes contidas neste comunicado decorrentes de informacfes ou eventos futuros.
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BALANGCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO

IFRS

ATIVO 30/09/2015

311212014

CIRCULANTE

Caixa e equivalentes de caixa 441.390 636.110
Aplicages Financeiras 62.891 29.099
Contas a receber por incorporagdo de iméveis 819.767 861.477
Contas a receber por prestagdo de servigos 364.492 311.019
Estoque de terrenos a incorporar 81.710 335.849
Estoque de imdveis concluidos 122.048 125.213
Estoque de iméveis em construgdo 335.349 273.949
Partes Relacionadas 50.014 41.949
Tributos a recuperar 27.859 23.256
Outros créditos 82.845 82.731
Total do ativo circulante 2.388.365 2.720.652
NAO CIRCULANTE
Contas a receber por incorporagio de imoveis 142.635 240.735
Estoque de terrenos a incorporar 1.101.437 805.869
Partes Relacionadas 13.218 15.910
Outros créditos 26.639 23.113
1.283.929 1.085.627
Invesimentos 35.865 36.839
Imobiizado 91392 109.968
Intangivel 2.826 2434
130.083 149.241
Total do ativo ndo circulante 1.414.012 1.234.868
Total do Ativo 3.802.377 3.955.520
PASSIVO 30/09/2015 311212014
CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos 366.801 457.772
Fornecedores 106.702 129.615
Obrigagdes trabalhistas 50.474 42.230
Obrigagdes tributarias 46.250 51.021
Credores por imdveis compromissados 34.754 43.440
Adiantamento de clientes 21.707 54.348
Dividendos propostos 305 15.490
Outras contas a pagar 32.808 55.831
Partes Relacionadas 22132 9.163
Total do passivo circulante 681.933 858.910
NAO CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos 506.263 490.625
Provisdo para garanta 30.307 24.568
Obrigagdes tributarias 6.871 9.771
Credores por imveis compromissados 243.724 253.830
Adiantamento de clientes 519.161 529.034
Proviséo p/riscos tributérios, trabalhistas e civeis 34.664 27.251
Outras contas a pagar 26.000 26.000
Total do passivo néo circulante 1.366.990 1.361.079
Capital social 752.982 702.982
Reservas de capital 207.650 229.610
Outorga de opgéo de agdes 2.006 5.005
Ajuste de avaliagdo patrimonial -20.686 -21.717
Agdes em tesouraria -41.791 -23.118
Reservas de lucros 621.588 711.584
Dividendos adicionais propostos 0 11.690
Resultado do periodo 92.823 0
Patriménio liquido 1.614.572 1.616.036
Participantes néo controladores em SCPs e SPEs 138.882 119.495
Total do patriménio liquido 1.753.454 1.735.531
3.802.377 3.955.520

Total do passivo e patriménio liquido
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DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS CONSOLIDADA

IFRS
N N 5 e e I
RS mil (a) (b) (c) (alb) (alc) (d) (dle)
Receita com venda de imoveis 178.820 160.822 120.233 11,2% 48,7% 441421 459.116 -3,9%
Receita com prestagéo de servigos 236.236 238.265 353.721 -0,9% -33,2% 791.322 877.836 -9,9%
Receita bruta 415.056 399.087 473.954 4,0% -12,4% 1.232.743 1.336.952 -7,8%
Dedugdes da receita - impostos incidentes e outros -22.7112 -19.687 -11.662 15,4% 94,8% -61.179 -52.483 16,6%
Receita operacional liquida 392.344 379.400 462.292 3,4% -15,1% 1.171.564 1.284.469 -8,8%
Custo das unidades vendidas e servigos prestados -311.611 -294.316 -350.223 5,9% -11,0% -921.208 -977.399 -5,7%
Lucro bruto 80.733 85.084 112.069 -51% -28,0% 250.356 307.070 -18,5%
Despesas gerais e administratvas -25.697 -26.394 -27.917 -2,6% -8,0% -79.047 -83.586 -5,4%
Despesas comerciais -11.455 -10.764 -13.950 6,4% -17,9% -30.299 -38.847 -22,0%
Resultado com equivaléncia patrimonial -248 1.439 747 -117,2% -133,2% -941 5.202 -118,1%
Despesas financeiras -12.279 -12.196 -12.812 0,7% -4.2% -36.542 -33.563 8,9%
Receitas financeiras 16.336 16.043 16.263 1,8% 0,4% 49.546 40.942 21,0%
Outras receitas e despesas operacionais -4.411 -8.018 -7.577 -45,0% -41,8% -17.219 -9.220 86,8%
Receitas (desp ) operacionai -37.754 -39.890 -45.246 -5,4% -16,6% -114.502 -119.072 -3,8%
Resultado antes do imposto de renda e CSSL 42.979 45.194 66.823 -4,9% -35,7% 135.854 187.998 -21,7%
Imposto de renda e contribuigo social - corrente e diferido -5.900 -6.652 -5.273 -11,3% 11,9% -18.017 -16.310 10,5%
Resultado liquido antes dos participantes em SCPs e SPEs 37.079 38.542 61.550 -3,8% -39,8% 117.837 171.688 -31,4%
Participantes em SCPs e SPEs -8.275 -10.758 -9.304 -23,1% -11,1% -25.014 -26.553 -5,8%
Lucro liquido do periodo 28.804 27.784 52.246 3,7% -44,9% 92.823 145.135 -36,0%
Margem Bruta 20,6% 22,4% 24,2% -1,8 p.p. -3,7 p.p. 21,4% 23,9% -2,5p.p.
Margem Bruta Ajustada’ 24,5% 24,8% 26,6% -0,3 p.p. -2,1 p.p. 24,5% 26,4% -1,9 p.p.
Margem Liquida 7,3% 7,3% 11,3% 0,0 p.p. -4,0 p.p. 7,9% 11,3% -3,4 p.p.

RECOMPOSIGAO DO EBITDA

IFRS
0, 0, 0,

Recomposicéo do EBITDA 3715 2115 3714 A% A% aM14 A%
(R$ mil) (a) (b) () (alb) (blc) (e (dle)
Lucro Liquido do Periodo 28.804 27.784 52.246 3,7% -44,9% 92.823 145135 -36,0%
(+) Depreciagdo e amorizago 7539 8.097 4557 -6,9% 65,4% 35.131 14.306 145,6%
(+) Imposto de renda e contribuicdo social 5.900 6.652 5.273 -11,3% 11,9% 18.017 16.310 10,5%
(+) Participag&o dos acionistas minoritrios 8.275 10.758 9.304 -23,1% -11,1% 25.014 26.553 -5,8%
(+-) Resultado financeiro -4.057 -3.847 -3.451 5,5% 17,6% -13.004 -7.379 76,2%
(+) Custo financiamento da produgdo 15.372 8.843 10.833 73,8% 41,9% 37.099 32518 14,1%
EBITDA ajustado 61.833 58.287 78.762 6,1% -21,5% 195.080 227.443 -14,2%
Margem EBITDA ajustada 15,8% 15,4% 17,0% 16,7% 17,7%
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DEMONSTRAGAO DE FLUXO DE CAIXA CONSOLIDADO

IFRS

FLUXO DE CAIXA (R$ mil)

30/09/2015 30/09/2014

Fluxo de caixa das atividades operacionais:

Lucro antes do imposto de renda e da contribuigéo social

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

Depreciagdes e amortizagdes

Resultado de equivaléncia patimonial

Proviséo para garantia

Juros sobre encargos e financiamentos

Proviséo para riscos tributérios, trabalhistas e civeis
Resultado com permuta fisica

Impostos

Ajuste a valor presente sobre contas a receber

Revers&o de provisao para plano de opgdes de agbes

Acréscimos (decréscimo) em ativos
Contas a receber
Estoques
Créditos diversos
Partes Relacionadas

Tributos a recuperar

(Decréscimo) acréscimo em passivos

Fornecedores
Obrigagdes trabalhistas
Obrigagdes fributérias
Credores por imdveis compromissados
Adiantamento de clientes
Contas a pagar
Partes Relacionadas

Caixa liquido gerado nas atividades operacionais
Imposto de renda e contribui¢do social pagos

Caixa liquido aplicado nas atividades operacionais

135.854 187.998
35.131 14.306
941 -5.202
5.739 3.303
68.954 52123
7413 7.079
-13.790 -31.956
-2.363 -6.603
491 -5.486
-2.999 -
85.846 203.085
-94.946 -97.709
-3.640 -11.561
5.373 -18.213
-4.603 -4.418
22913 33.209
8.244 13.989
-3.699 6.352
-26.993 -26.691
-19.039 39.119
-23.023 -5.039
13.013 3.9%
138.245 351,679
-19.626 -21.118
118.619 330.561

Fluxo de caixa das atividades de investimento

Acréscimo de investimentos (SPCs e SPEs)
Dividendos recebidos

Acréscimo do imobilizado

Acréscimo de intangivel

Aplicages Financeiras

Caixa liquido gerado (aplicado nas) pelas atividades de investimento

-5.190 1.906
5.223 3.421
-15.928 -43.906
-1.019 -966
-33.792 31.178
-50.706 -8.361

Fluxo de caixa das atividades de financiamento

Agdes em tesouraria

Transag&o com sécios ndo confroladores
Dividendos pagos

Ingressos dos empréstimos
Amortizagdes dos empréstimos

Juros Pagos

Redugéo de capital por ndo controladores

Caixa liquido gerado (aplicado) nas atividades de financiamento

Aumento (redugao) liquida de caixa e equivalente de caixa

40493 482
849 41,724
-66.873 -56.745
154.930 304.323
-236.914 -284.751
-68.505 £0.177
5,627 -6.953
-262.633 115,545

Caixa e equivalentes de caixa no inicio do periodo

Caixa e equivalentes de caixa no final do periodo

636.110 489.776
441.390 696.431
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IFRS
DVA (R$ mil) 30/09/2015 30/09/2014
Receitas 1.215.033 1.333.218
Vendas de imdveis e prestacao de servigos 1.232.252 1.342.438
Outras receitas e (despesas) operacionais (17.219) (9.220)
Insumos adquiridos de terceiros (648.806) (762.667)
Matérias-Primas consumidas (607.844) (712.147)
Materiais, energia, servico de ferceiros e outros operacionais (16.311) (40.912)
Outros (24.651) (9.608)
Valor adicionado bruto 566.227 570.551
Depreciacao e amortizago, liquidas (35.131) (14.306)
Valor adicionado liquido produzido pela Companhia 531.096 556.245
Valor adicionado recebido em transferéncia 48.605 46.144
Resultado de equivaléncia patrimonial (941) 5.202
Receitas financeiras 49.546 40.942
Valor adicionado total a distribuir 579.701 602.389
Distribui¢do do valor adicionado
Pessoal 309.518 290.341
Impostos, taxas e contribuigdes 78.705 74.279
Remuneragéo de capitais de terceiros 73.641 66.081
Lucros Retidos 92.823 145.135
Parcela de lucro afribuido & acionistas néo controladores 25.014 26.553
Parcela de lucro atribuido a acionistas ndo controladores 579.701 602.389
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Banco de Terrenos (Landbank)- terrenos mantidos em estoque com a estimativa de VGV futuro dos mesmos.

Classificacdo dos empreendimentos pela Direcional, conforme o segmento econdémico ao qual se destinam:

Empreendimentos populares realizados sob a forma de empreitada, no ambito do “Programa Minha
Casa, Minha Vida”, contratados diretamente com o Agente Financiador, destinados a familias com renda

MCMV Faixa 1 mensal de até R$ 1.600,00. Os imoveis deste segmento tém o prego final determinado pela Agente
Financiador, nos termos da portaria N° 435/2012 do Ministério das Cidades, e sua aquisi¢do pode ser
condicionalmente subsidiada pelo governo.

Populares Empreendimentos residenciais com preco médio por Unidade de até R$ 190,0 mil, no dmbito do

“Programa Minha Casa, Minha Vida - Faixas 2 e 3".

Populares de Grande Porte

Empreendimentos residenciais de grande dimensao, com no minimo 1.000 Unidades e prego médio por

Unidade de até R$ 190,0 mil.
Médio Padréo Empreendimentos residenciais com prego médio por Unidade entre R$ 190,0 mil e R$ 350,0 mil.
Médio-Alto Padréo Empreendimentos residenciais com pre¢o médio por Unidade acima de R$ 350,0 mil.

EBITDA Ajustado- EBITDA Ajustado é igual EBITDA (lucro antes do resultado financeiro, dos encargos financeiros incluidos na rubrica de
custos dos imoveis vendidos, do Imposto de Renda e da Contribuigdo Social, das despesas de depreciagdo e amortizagdo) menos a
participacdo dos acionistas ndo controladores € menos os gastos com o programa de stock-option. Entendemos que o ajuste a valor
presente das contas a receber de unidades vendidas e ndo entregues registradas como receita (despesa)operacional bruta fazem parte
das nossas atividades operacionais e, portanto, ndo excluimos esta receita (despesa) no calculo do EBITDA Ajustado. OEBITDA Ajustado
ndo é uma medida de desempenho financeiro segundo as Praticas Contabeis Adotadas no Brasil, tampouco deve ser considerado
isoladamente, ou como alternativa ao lucro liquido, como medida de desempenho operacional, ou alternativa aos fluxos de caixa
operacionais, ou como medida de liquidez. O EBITDA Ajustado funciona como indicador de nosso desempenho econdmico geral, que nao
é afetado por flutuagdes nas taxas de juros, alteragdes da carga tributéria do Imposto de Renda e da Contribui¢do Social ou dos niveis de
depreciagao e amortizag&o.

Lucro Liquido Ajustado-E o lucro liquido calculado ap6s a reverséo, na linha das DGAs, das despesas administrativas relativas ao Plano
de Opcéo de Compra de Agdes (Stock-Option).

Método PoC - De acordo com o IFRS, as receitas, custos e despesas relacionadas a empreendimentos imobiliarios, séo apropriadas com
base no método contabil do custo incorrido (“PoC”), medindo-se 0 progresso da obra pelos custos reais incorridos versus os gastos totais
orgados para cada fase do empreendimento.

Novo Mercado - Segmento especial de listagem da BOVESPA, onde as empresas adotam préticas diferenciadas de governanca
corporativa, as quais excedem as exigéncias do segmento tradicional. A Direcional aderiu ao Novo Mercado em 19 de novembro de 2009.

Permuta - Sistema de compra de terreno pelo qual o proprietério do terreno recebe em pagamento um determinado nimero de unidades
do empreendimento a ser construido no mesmo.

Recursos do SFH — Recursos do Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH) sdo originados do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo
(FGTS) e dos depésitos de caderneta de poupanga.

Regime Especial de Tributagao 1% (RET1): Regime de tributagdo aplicavel a empreendimentos com unidades habitacionais com o valor
de venda de até R$ 100,0 mil, neste caso a aliquota do imposto é de 1% da receita bruta.

Resultado a Apropriar —resultado do saldo de transagdes de vendas de iméveis ja contratadas (decorrente dos iméveis cuja construgéo
nao foi ainda concluida) e seus respectivos custos orgados a incorrer.

Vendas Liquidas Contratadas- VGV decorrente de todos os contratos de venda de iméveis celebrados em determinado periodo, incluindo
a venda de unidades langadas no periodo e a venda de unidades em estoque, liquida de distratos.

VGV - Valor Geral de Vendas - Valor total a ser potencialmente obtido pela venda de todas as unidades de determinado empreendimento
imobilirio ao prego de langamento. Ha possibilidade de o VGV langado ndo ser realizado ou diferir significativamente do valor das Vendas
Contratadas, uma vez que a quantidade de Unidades efetivamente vendidas podera ser diferente da quantidade de unidades langadas e/ou
o prego efetivo de venda de cada unidade podera divergir do prego de langamento.

VGV Langado: Valor Geral de Vendas das unidades langadas em determinado periodo.
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