
  

 

Divulgação de Resultados 

4T13 
  

Belo Horizonte, 17 de março de 2014 - A Direcional Engenharia S.A., uma das maiores incorporadoras e construtoras do Brasil, com foco no 
desenvolvimento de empreendimentos populares de grande porte e atuação nas regiões Norte, Nordeste, Centro-Oeste e Sudeste do Brasil, divulga 
seus resultados operacionais e financeiros referentes ao 4º trimestre de 2013 (4T13) e acumulado do exercício de 2013. Exceto quando indicado de 
outra forma, as informações deste documento estão expressas em moeda corrente nacional (em Reais) e o Valor Geral de Vendas (“VGV”) demonstra 
a participação da companhia (% Direcional). As demonstrações financeiras consolidadas da Companhia são elaboradas de acordo com as práticas 
contábeis adotadas no Brasil, baseadas na Lei das Sociedades por Ações e nas regulamentações da CVM.  

 

EM 2013 A DIRECIONAL GEROU R$ 76 

MILHÕES DE CAIXA, COM CRESCIMENTO DE 

17% NAS VENDAS E DE 20% NA RECEITA 

LÍQUIDA, QUE ATINGIU O PATAMAR 

RECORDE DE R$ 1,7 BILHÃO. 
 

DESTAQUES FINANCEIROS E OPERACIONAIS  

 Receita Líquida de R$ 1,7 bilhão em 2013, 20% superior a 2012; 

 Lucro Bruto ajustado² de R$ 454 milhões em 2013; 

 Margem Bruta ajustada² de 26,0% em 2013; 

 Lucro Líquido ajustado³ de R$ 232 milhões no ano, resultando em 
margem líquida ajustada³ de 13,3%; 

 Dívida Líquida sobre Patrimônio Líquido de 21,7%; 

 Repasse recorde de R$ 633 milhões em 2013, 39% acima se 
comparado a 2012; 

 Lançamentos e Vendas: Em 2013 foram lançados VGV de R$ 2,6 
bilhões e vendidos R$ 2,7 bilhões, crescimento de 9% e 17% 
respectivamente, em relação a 2012. No 4T13 foram lançados VGV 
de R$ 919 milhões e vendidos R$ 937 milhões; 

 MCMV Faixa 1: No ano de 2013 as contratações totalizaram VGV de 
R$ 2,0 bilhões, crescimento de 24% em relação a 2012. No 4T13 
foram contratadas 12.100 unidades, que somaram VGV de R$ 730 
milhões; 

 VSO atingiu 55% no 4T13 e 78% no ano de 2013; 

 Vendas de estoque: ao longo de 2013 houve redução de 9% no 
VGV em estoque quando comparado ao encerramento do ano 
anterior; 

 Entrega de 7 empreendimentos/etapas no 4T13, representando VGV 
de R$ 511 milhões. No ano, as entregas totalizaram VGV de R$ 1,2 
bilhão e 13.556 unidades; 

 ROE LTM4 do 4T13 foi de 16%. 
 

1 - Geração de Caixa: variação da dívida líquida reduzida dos dividendos e recompra de ações; 2 - Ajuste excluindo os juros  de financiamento à produção; 3– Ajustado por despesas (não-caixa) com programa de stock-option. 

4 - ROE LTM: Lucro Líquido Ajustado dos últimos 12 meses / Patrimônio Líquido Médio últimos 12 meses (Excluindo participação de não controladores em SCPs e SPEs) 

As informações econômicas e financeiras, apresentadas neste relatório anteriores ao ano de 2012 não refletem as alterações na norma de equivalência patrimonial (IFRS 10 e 11). 

CÓDIGO DA AÇÃO: DIRR3 

Cotação 14/03/2014: R$ 9,48 
Número de Ações: 155.298.749 

Valor de Mercado: 
R$ 1.472 milhões / US$ 622 milhões 

Free Float: 52% 

Volume médio diário 4T13: 
518 mil ações 
R$ 6.388,5 mil 
2.008 negócios  
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MENSAGEM DA ADMINISTRAÇÃO 
 

É com satisfação que apresentamos os resultados operacionais e econômico-financeiros da Direcional Engenharia 

ao longo do exercício de 2013. 

O posicionamento adotado pela Direcional – foco nos empreendimentos do Programa Minha Casa Minha Vida Faixa 

1 (PMCMV) e maior seletividade nos lançamentos de incorporação - mostrou-se mais uma vez acertado. Ao longo 

de 2013, as contratações de novos empreendimentos do PMCMV Faixa 1 totalizaram R$ 2,0 bilhões, um incremento 

de 24% em relação ao ano anterior. Apenas no 4T13, as contratações alcançaram R$ 730 milhões. Vale destacar 

que essa modalidade é na prática uma prestação de serviços de empreitada, o que reduz de forma significativa o 

volume de capital empregado quando comparado a empreendimentos de incorporação. Outro benefício é o fato de 

não haver risco comercial – notadamente vendas e distratos. 

Dando continuidade ao movimento iniciado em 2012, no presente exercício adotamos uma postura seletiva no que 

diz respeito a lançamento de novos empreendimentos do segmento de incorporação. Se por um lado o volume de 

lançamentos em 2013 caiu para R$ 523 milhões (-25% em relação a 2012), por outro lado a equipe de vendas 

conseguiu concentrar esforços na redução do estoque (-9% em relação a 2012) e na oferta dos novos lançamentos, 

com destaque para alguns empreendimentos que apresentaram velocidade de vendas bem acima da média (por 

exemplo, até a presente data o empreendimento Oasis, lançado no 4T13, alcançou 80% das unidades vendidas. 

Prime Lagoa Residence e Up Life, ambos lançados no 3T13, acumulam 77% e 85%, respectivamente. Já o Unique 

Residence e o Cambuí Apart Hotel, lançados no 1S13, apresentam vendas de 90% e 100%, respectivamente). 

Como resultado do posicionamento estratégico descrito acima, conseguimos combinar crescimento na receita com 

geração de caixa ao longo do exercício de 2013. A receita líquida alcançou R$ 1,7 bilhão, o que representa uma 

evolução de 20% em relação ao ano anterior. Neste ponto, vale destacar que o segmento de empreitada já 

representa 46% da receita bruta consolidada (30% em 2012). Em 2013 passamos a ser geradores de caixa¹, 

alcançando a marca de R$ 76,4 milhões (R$ 114 milhões apenas no 2S13) e revertendo o cash burn apresentado 

nos exercícios anteriores: 

 
2013

-176

76

2012

-183

2011²2010²

-283

Geração de Caixa (Cash Burn)¹

(R$ milhões)

(1) Geração de Caixa (Cash Burn): variação da dívida líquida no período, ajustada pelo pagamento de dividendos e recompra de ações (2) As Informações anteriores a 2012 não estão de 
acordo com as novas práticas contábeis de consolidação (IFRS 10 e 11). Comparativamente, o Cash Burn do exercício de 2012 antes da nova regra contábil foi de R$ 156 milhões. 
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A seguir, apresentamos os principais fatores que influenciaram o resultado do exercício 2013 e do 4T13: 

Alcançamos nosso recorde de lançamentos em 2013: foram 26 novos empreendimentos/etapas totalizando VGV de 

R$ 2,6 bilhões e 36.355 unidades, o que representou média de 1.398 unidades por projeto e reforça nosso pilar 

estratégico de buscar ganhos de escala através de empreendimentos de grande porte. No Faixa 1 do PMCMV, 

quebramos outro recorde ao contratar R$ 2,0 bilhões em novos empreendimentos (+24% em relação a 2012), o que 

representou 80% do volume total de lançamentos. Foram 17 projetos/fases novos com média de 2.022 unidades. Já 

no segmento de incorporação, lançamos 9 empreendimentos totalizando VGV de R$ 523 milhões, com preço médio 

de R$ 295 mil por unidade. Vale mencionar que 82% do VGV lançado no segmento de incorporação foi na região 

Sudeste e 74% direcionado ao público com perfil média renda. 

 

Em 2013, as vendas alcançaram R$ 2,7 bilhões, o maior valor na história da Direcional, o que representa um 

crescimento de 17% em relação ao exercício anterior. Esse desempenho positivo deve-se ao segmento Faixa 1, em 

que os empreendimentos já são lançados com 100% das unidades vendidas, e ao segmento de incorporação, em 

que as vendas líquidas totalizaram R$ 610 milhões e, assim, superaram o volume lançado em 17%. Este último fator 

resultou na redução no VGV mantido em estoque, que fechou o ano em R$ 725 milhões (-9% em relação a 2012), 

sendo que 71% refere-se a empreendimentos lançados entre 2011 e 2013. Vale destacar a mudança no perfil 

geográfico do nosso estoque, que neste exercício está mais concentrado nas região Sudeste (44%, versus 31% no 

fechamento de 2012) e a menor representatividade da região Norte (38%, versus 51% em 2012). 

Dando continuidade à evolução operacional observada nos últimos exercícios, em 2013 alcançamos volume recorde 

de entregas: 13.556 unidades tiveram o habite-se emitido pelos órgãos competentes (+20% em relação a 2012), 

representando um VGV de R$ 1,2 bilhão. No segmento Faixa 1 do PMCMV, entregamos ao longo do ano 7.116 

unidades, totalizando VGV de R$ 398 milhões. O destaque do 4T13 foi a conclusão da última fase do 

empreendimento Meu Orgulho em Manaus, com 5.384 unidades entregues de um total de 8.895. No segmento de 

523
698

924

686634710

201320122011201020092008

Evolução dos Lançamentos - Incorporação

(VGV - R$ milhões)

2.041

1.647

522

154

380

20132009 2012201120102008

Evolução dos Lançamentos – MCMV Faixa 1

(VGV - R$ milhões)
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incorporação, em 2013 obtivemos o habite-se para 20 empreendimentos / etapas, com 6.440 unidades e VGV total 

de R$ 839 milhões, 60% superior ao volume de VGV lançado.  

Em 2013, mais um recorde foi batido no volume de repasses dos empreendimentos de incorporação, que atingiu 

patamar de R$ 633 milhões (+39% em relação a 2012). Vale reforçar que temos adotado uma postura mais ativa no 

que diz respeito ao tratamento de clientes com grande dificuldade em obter financiamento, com o objetivo de 

acelerar o processo de distrato destas unidades e, assim, antecipar o processo de revenda e repasse. 

Entregamos uma receita bruta de R$ 1,8 bilhão em 2013, representando evolução de 21% em relação ao ano 

anterior. A receita bruta totalizou R$ 836 milhões no segmento de prestação de serviços (+83% em relação a 2012) 

e R$ 956 milhões no segmento de incorporação (-7% em relação a 2012). No 4T13 a receita de prestação de 

serviços, composta em sua maior parte (99%) pelos empreendimentos do Faixa 1 do PMCMV, foi superior à receita 

de incorporação, confirmando assim o movimento já observado nos exercícios anteriores: da receita bruta total de 

R$ 452 milhões, 53% veio da prestação de serviços e 47% do segmento de incorporação. Nos próximos trimestres 

esta tendência deve se manter, tendo em vista que 84% da nossa receita REF é composta por empreendimentos 

Faixa 1 do PMCMV.  

O lucro bruto alcançou R$ 404 milhões em 2013, representando uma margem bruta de 23% (margem bruta 

ajustada² de 26%). A queda na margem bruta em relação ao ano anterior deve-se em grande parte à maior 

participação do segmento Faixa 1 do PMCMV no reconhecimento de receitas (46% em 2013, versus 30% em 2012). 

No 4T13, o lucro bruto totalizou R$ 99 milhões, resultando em margem bruta de 23% (margem bruta ajustada² de 

25%). 

Em 2013, reportamos um lucro líquido ajustado³ de R$ 232 milhões, representando uma margem líquida ajustada de 

13% e um retorno sobre o patrimônio de 16%. No 4T13 entregamos um lucro líquido ajustado de R$ 50 milhões e 

margem líquida ajustada de 11%.  

É importante destacar que em 2013 passamos a ser geradores de caixa¹. Alcançando a marca de R$ 76,5 milhões 

no ano, mesmo mantendo o forte ritmo de crescimento na receita, venda e lançamentos. Tal resultado é reflexo (i) 

da maior participação dos projetos no MCMV Faixa 1 no reconhecimento da receita e (ii) da aceleração no processo 

de repasses dos clientes em empreendimentos de incorporação, que atingiu patamar recorde de R$ 633 milhões em 

2013 (+39% em relação a 2012). 

Continuamos com uma estrutura de capital extremamente confortável. Encerramos o ano com índice de 

alavancagem de apenas 22% (dívida líquida sobre patrimônio líquido). Terminamos o ano com R$ 543 milhões em 

caixa e R$ 890 milhões de dívida bruta, portanto um endividamento líquido de R$ 348 milhões. Vale destacar que 
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70% da nossa dívida bruta é composta por contratos de financiamento a produção (65%) e FINAME (5%), que não 

são impactados por variações na SELIC. 

Ao longo de 2013 continuamos a investir no modelo de construção industrializada, que atualmente corresponde a 

85% das unidades em construção, versus 70% no 4T12, e a aumentar a escala de nossos canteiros de obra, que 

atualmente tem uma média de 1.249 unidades por canteiro, versus 1.131 do 4T12.  Abaixo segue resumo de nossos 

números operacionais e gráfico com a evolução do método construtivo. 

 

 

Mesmo com a deterioração do cenário macroeconômico do país (aumento da taxa de juros, depreciação do câmbio 

e aperto fiscal), continuamos otimistas com as perspectivas para a Direcional no ano de 2014, sobretudo com 

relação ao volume de lançamentos no segmento Faixa 1 do PMCMV, em que o Governo Federal ainda tem como 

meta contratar cerca de 470 mil unidades ao longo do ano. Reafirmamos a confiança em nosso modelo de negócios 

e o compromisso em manter a Direcional posicionada entre as empresas mais eficientes e rentáveis do mercado, 

focada na geração de caixa e na criação de valor para nossos clientes e acionistas. 

Administração Direcional Engenharia S.A.  

 
(1) Geração de Caixa: variação da dívida líquida no período, ajustada pelo pagamento de dividendos e recompra de ações (2) Margem bruta ajustada por juros capitalizados no custo (3) Lucro líquido 

ajustado por despesas não caixa do plano de opções de ações 

4T13 4T12 D %

Unidades em Construção 73.692 50.893 45%

% Unidades em Construção Industrial 85% 70% 15 p.p.

Canteiros de Obras 59 45 31%

Média de Unidades por Canteiro de Obras 1.249 1.131 10%

Cidades com Obras 17 13 31%

6% 5%5%

3T13

83%

11%

2T13

78%

16%

1T13

75%

18%
6%

4T12

70%

23%

7%

3T12

60%

31%

9%

2T12

56%

35%

9%

1T12

51%

41%

8%

4T11

49%

43%

7%

3T11

45%

49%

7%

2T11

33%

59%

8%

1T11

8%

63%

29%

4T13

10%

85%

Construção Industrial¹Alvenaria EstruturalEstrutura Convencional

Unidades em Construção por Método de Construção

(% das unidades)
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PRINCIPAIS INDICADORES 
 

  4T13 4T12 D % 2013 2012 D % 

  (a) (b) (a/b) (c) (d) (c/d) 

Lançamentos             

VGV Lançado (R$ mil) 972.083 1.222.262 -20,5% 2.851.267 2.502.500 13,9% 

MCMV Faixa 1 783.415 987.733 -20,7% 2.265.404 1.647.147 37,5% 

Incorporação 188.668 234.529 -19,6% 585.863 855.353 -31,5% 

VGV Lançado - % Direcional (R$ mil) 918.917 1.189.036 -22,7% 2.564.710 2.345.616 9,3% 

MCMV Faixa 1 730.249 987.733 -26,1% 2.041.272 1.647.147 23,9% 

Incorporação 188.668 201.302 -6,3% 523.438 698.469 -25,1% 

 Unidades Lançadas 12.700 13.210 -3,9% 36.355 26.376 37,8% 

MCMV Faixa 1 12.100 12.836 -5,7% 34.372 23.234 47,9% 

Incorporação 600 374 60,4% 1.983 3.142 -36,9% 

 % Direcional Médio 94,5% 97,3% -2,8 p.p. 89,9% 93,7% -3,8 p.p. 

Preço Médio (R$/unidade) 76.542 92.526 -17,3% 78.428 94.878 -17,3% 

Vendas       

VGV Líquido Contratado (R$ mil) 1.001.571 1.155.011 -13,3% 2.962.209 2.390.755 23,9% 

MCMV Faixa 1 783.415 987.733 -20,7% 2.265.404 1.647.147 37,5% 

Incorporação 218.156 167.278 30,4% 696.805 743.608 -6,3% 

VGV Líquido Contratado - % Direcional (R$ mil) 936.927 1.128.774 -17,0% 2.651.524 2.267.338 16,9% 

MCMV Faixa 1 730.249 987.733 -26,1% 2.041.272 1.647.147 23,9% 

Incorporação 206.678 141.041 46,5% 610.251 620.191 -1,6% 

Unidades Líquidas Contratadas 12.703 13.403 -5,2% 36.650 27.057 35,5% 

MCMV Faixa 1 12.100 12.836 -5,7% 34.372 23.234 47,9% 

Incorporação 603 567 6,3% 2.278 3.823 -40,4% 

Preço Médio (R$/unidade) 78.844 86.176 -8,5% 80.824 88.360 -8,5% 

VSO (Vendas Sobre Oferta) - em VGV 55,1% 55,4% -0,3 p.p. 78,4% 71,7% 6,7 p.p. 

VSO (Vendas Sobre Oferta) - em VGV ex-MCMV Faixa 1 21,1% 15,2% 5,8 p.p. 46,0% 44,1% 2,0 p.p. 

Indicadores Financeiros             

Receita Líquida (R$ mil) 438.225 375.589 16,7% 1.743.929 1.448.779 20,4% 

Lucro Bruto (R$ mil) 98.760 105.974 -6,8% 403.550 398.805 1,2% 

Margem Bruta  22,5% 28,2% -5,7 p.p. 23,1% 27,5% -4,4 p.p. 

Lucro Bruto Ajustada por Juros Capitalizados (R$ mil) 109.937 121.410 -9,4% 454.152 450.964 0,7% 

Margem Bruta Ajustada por Juros Capitalizados 25,1% 32,3% -7,2 p.p. 26,0% 31,1% -5,1 p.p. 

EBITDA Ajustado (R$ mil) 74.715 84.925 -12,0% 328.351 317.172 3,5% 

Margem EBITDA Ajustada 17,0% 22,6% -5,6 p.p. 18,8% 21,9% -3,1 p.p. 

Lucro Líquido Ajustado (R$ mil) 50.067 65.931 -24,1% 231.636 226.604 2,2% 

Margem Líquida Ajustada 11,4% 17,6% -6,1 p.p. 13,3% 15,6% -2,4 p.p. 

Outros Indicadores 4T13 3T13 2T13 1T13 4T12  3T12  

ROE Anualizado1 14% 17% 18% 17% 20% 18% 

ROE LTM 2 16% 18% 18% 17% 18% 17% 

Caixa, Equivalentes e Aplicações Financeiras (R$ mil) 542.551 518.844 499.962 433.697 449.893 476.108 

Dívida Bruta (R$ mil) 890.300 912.506 944.834 807.271 793.165 814.644 

Dívida Líquida (R$ mil) 347.749 393.662 444.872 373.574 343.272 338.536 

Patrimônio Líquido Total (R$ mil) 1.601.431 1.614.685 1.570.878 1.516.770 1.515.307 1.479.005 

Dívida Líquida / Patrimônio Líquido Total (%) 21,7% 24,4% 28,3% 24,6% 22,7% 22,9% 

Dívida Líquida / EBITDA últimos 12 meses 1,1X 1,2X 1,4X 1,2X 1,1X 1,1X 

Receitas a Apropriar (R$ mil) 3.745.928 3.285.559 2.916.743 2.619.931 2.504.734 1.744.188 

Resultado a Apropriar (R$ mil) 1.015.808 895.098 791.038 716.450 698.505 576.133 

Margem a Apropriar 27,1% 27,2% 27,1% 27,3% 27,9% 33,0% 

Estoque Total (R$ mil) 834.246 846.388 704.513 770.949 927.294 863.519 

Estoque - % Direcional (R$ mil) 725.241 726.915 603.423 666.584 799.928 742.673 

Land Bank Total (R$ mil) 9.633.185 8.388.960 8.785.036 8.647.417 8.890.233 9.008.558 

Land Bank - % Direcional (R$ mil) 7.382.311 6.171.559 6.548.978 6.447.338 6.733.605 6.820.418 

Land Bank - Unidades 60.080 56.007 60.702 63.461 66.381 66.559 
1. ROE Anualizado: Lucro Líquido Ajustado Anualizado do trimestre / Patrimônio Líquido médio do período (Excluindo participação de não controladores em SCPs e SPEs) 

2. ROE LTM: Lucro Líquido Ajustado dos últimos 12 meses / Patrimônio Líquido Médio últimos 12 meses (Excluindo participação de não controladores em SCPs e SPEs) 
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LANÇAMENTOS 

Em 2013, os lançamentos atingiram 
recorde de Valor Geral de Vendas (“VGV”) 
de R$ 2,6 bilhões, crescimento de 9% em 
relação a 2012. Foram lançadas 36.355 
unidades a um preço médio de R$ 78,4 
mil. 

No segmento MCMV Faixa 1 foram 
contratados dezessete novos projetos que 
somaram 34.372 unidades e VGV de R$ 
2,0 bilhões, representando 80% do VGV 
lançado, versus 70% em 2012, e 
crescimento de 24%. O preço médio de 
contratação em 2013 foi de R$ 66 mil por 
unidade. 

No segmento de incorporação foram 
lançados nove empreendimentos em 2013, 
totalizando VGV de R$ 523 milhões, 25% 
inferior ao reportado em 2012. A redução 
dos lançamentos de incorporação deve-se 
(i) ao foco na contratação de projetos no 
segmento MCMV Faixa 1 e (ii) à concentração da equipe de vendas na comercialização de unidades em estoque.  

Analisando apenas o 4T13, os lançamentos somaram VGV de R$ 919 milhões, 18% superior ao lançado no 
trimestre anterior. Foram lançados 6 projetos que somaram 12.700 unidades com preço médio de R$ 77 mil. 

Os lançamentos no segmento MCMV Faixa 1 representaram 79% do total do 4T13. Foram lançados cinco 
empreendimentos – nos estados do Amapá, Rio de Janeiro, Goiás e dois no Ceará – com total de 12.100 unidades 
e VGV de R$ 730 milhões.  

Ainda no trimestre foi lançada a primeira fase do projeto de incorporação Oasis, localizado na cidade de Contagem-
MG (Região metropolitana de Belo Horizonte). Esta etapa do projeto prevê a construção de 600 unidades de padrão 
médio que totalizaram VGV de R$ 189 milhões, restando ainda 1.136 unidades para serem lançadas neste projeto. 
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A tabela abaixo fornece informações consolidadas dos empreendimentos lançados em 2013: 

 
Empreendimentos Lançados 2013 Mês Localização 

VGV (R$ mil) Unidades Lançadas 

Segmento 
Total 

% 
Direcional 

No 
Trimestre 

Todas as 

Fases 

1  Residencial São José Janeiro Macapá - AP 89.280  89.280  1.440  1.440  MCMV Faixa 1 

2  Residencial Orgulho de Minas 2 Fevereiro Belo Horizonte - MG 14.880  14.880  240  240  MCMV Faixa 1 

3 Viver Melhor Marituba Março Marituba - PA 264.000  264.000  4.000  4.000  MCMV Faixa 1 

4  Unique Residence Março Belo Horizonte - MG 15.201  15.201  36  247  Médio-Alto 

5   Residencial Serras de Minas Março Belo Horizonte - MG 36.436  36.436  580  580  MCMV Faixa 1 

  Total 1T13     419.797  419.797  6.296  
 

  

1  Riacho Fundo - 1ª Etapa Abril Riacho Fundo - DF 15.461 10.823 182 3.600 RET1 

2  Cambui Apart Hotel Maio Campinas - SP 59.436 32.809 224 224 Comercial 

3  Bairro Carioca II Junho Rio de Janeiro - RJ 24.990 24.990 340 2.580 MCMV Faixa 1 

4  Colônia Carioca Junho Rio de Janeiro - RJ 102.900 102.900 1.400 1.400 MCMV Faixa 1 

5  Morar Melhor Junho Porto Velho - RO 163.809 163.809 2.512 2.512 MCMV Faixa 1 

6  Residencial José Euclides Junho Fortaleza - CE 184.678 110.807 2.992 2.992 MCMV Faixa 1 

  Total 2T13     551.274 446.138 7.650 
 

  

1  Terraço Vistas do Horizonte Agosto Belo Horizonte - MG 12.182  6.091  32  948  Médio-Alto 

2  Verano Residencial - 3ª Etapa (Torre 5) Agosto Belém - PA 21.945  21.943  92  585  Médio 

3  The Point Residence Setembro Águas Claras - DF 62.317  62.254  180  180  Médio-Alto 

4  Prime Lagoa Residence Setembro Belo Horizonte - MG 99.968  99.868  298  298  Médio 

5  Up Life São Paulo Setembro São Paulo - SP 110.685  85.781  339  339  Médio 

6  Viver Melhor Sorocaba Setembro Sorocaba - SP 33.355  23.348  416  416  MCMV Faixa 1 

7  Viver Melhor Rio Claro I e II Setembro Rio Claro - SP 174.175  87.088  2.096  2.096  MCMV Faixa 1 

8  Cidade Jardim II Setembro Fortaleza - CE 313.076  313.076  4.976  5.968  MCMV Faixa 1 

9  Orgulho Tropical III Setembro Sobral - CE 80.410  80.410  1.280  3.364  MCMV Faixa 1 

  Total 3T13     908.112 779.859  9.709    

1  Oásis Residence - 1ª Etapa Dezembro Contagem - MG 188.668  188.668  600  1.736 Médio 

2  Residencial Alameda das Palmeiras Dezembro Fortaleza - CE 318.297  318.297  4.992  4.992  MCMV Faixa 1 

3  Cidade Jardim II - Módulo 2 Dezembro Fortaleza - CE 62.414  62.414  992  5.968  MCMV Faixa 1 

4  Jardim Açucena Dezembro Macapá - AP 91.140  91.140  1.500  1.500  MCMV Faixa 1 

5  Viver Melhor Itaboraí Dezembro Itaboraí - RJ 205.232  205.232  3.000  3.000  MCMV Faixa 1 

6  Conjunto Vera Cruz Dezembro Goiânia - GO 106.333  53.166  1.616  1.616  MCMV Faixa 1 

  Total 4T13     972.084 918.917 12.700    

 
Total 2013  

 
2.851.267 2.564.711 36.355 

  
 

      

 
 

 
A tabela abaixo compara informações dos lançamentos do 4T13 e 2013 frente ao 4T12 e 2012: 

Lançamentos 4T13 4T12 D % 2013 2012 D % 

(a) (b) (a/b) (c) (d) (c/d) 

VGV Lançado (R$ mil) 972.083 1.222.262 -20,5% 2.851.267 2.502.500 13,9% 

MCMV Faixa 1 783.415 987.733 -20,7% 2.265.404 1.647.147 37,5% 

Incorporação 188.668 234.529 -19,6% 585.863 855.353 -31,5% 

VGV Lançado % Direcional (R$ mil) 918.917 1.189.036 -22,7% 2.564.710 2.345.616 9,3% 

MCMV Faixa 1 730.249 987.733 -26,1% 2.041.272 1.647.147 23,9% 

Incorporação 188.668 201.302 -6,3% 523.438 698.469 -25,1% 

Unidades Lançadas 12.700 13.210 -3,9% 36.355 26.376 37,8% 

MCMV Faixa 1 12.100 12.836 -5,7% 34.372 23.234 47,9% 

Incorporação 600 374 60,4% 1.983 3.142 -36,9% 

% Direcional Médio 94,5% 97,3% -2,8 p.p. 89,9% 93,7% -3,8 p.p. 

Empreendimentos Lançados 6 8 -25,0% 26 25 4,0% 

Unidades por Empreendimento (média) 2.117 1.651 28,2% 1.398 1.055 32,5% 

Todas as Fases 3.135 1.651 90% 1.671 1.545 8% 

Área Útil Lançada (m²) 570.587 686.716 -16,9% 1.666.315 1.308.973 27,3% 

Área Média (m²/unidade) 45 52 -13,6% 46 50 -7,7% 

Preço Médio (R$/m²) 1.704 1.780 -4,3% 1.711 1.912 -10,5% 

Preço Médio (R$/unidade) 76.542 92.526 -17,3% 78.428 94.878 -17,3% 
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Segmentação dos Lançamentos 

As segmentações geográfica e econômica dos lançamentos estão detalhadas nos gráficos a seguir: 

 

 

Analisando a abertura geográfica dos lançamentos por segmento para o ano de 2013 cabe destacar a concentração 
da incorporação na região sudeste, responsável por 82% do total. No segmento Faixa 1, o destaque foi a maior 
participação da região nordeste, concentrada no estado do Ceará, responsável por 43% do total. 
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VENDAS LÍQUIDAS CONTRATADAS 

As vendas contratadas no ano de 2013 totalizaram R$ 2,7 bilhões, representando um crescimento de 17% em 
relação a 2012. Em 2013 foram vendidas 36.650 unidades, por um preço médio de R$ 81 mil. Importante destacar 
que o volume de vendas do ano de 2013 foi superior ao volume lançado, representando redução do estoque, foco 
da companhia do ano de 2013 para o segmento de incorporação. 

As vendas líquidas contratadas no 4T13 somaram R$ 937 milhões, redução de 17% quando comparado ao 4T12. 
Neste período foram vendidas 12.703 unidades, com preço médio de R$ 79 mil. 

Os gráficos abaixo demonstram a evolução das vendas contratadas: 

 

No segmento de incorporação, as vendas líquidas atingiram VGV de R$ 207 milhões, significando o segundo melhor 
trimestre de vendas da historia da companhia. Destaque para as vendas de lançamentos que representaram 57% 
do VGV vendido, reflexo do grande volume de vendas do empreendimento Oasis que, mesmo tendo sido lançado 
no ultimo mês do trimestre, acumulou 61% de vendas dentro do próprio trimestre. Este resultado está em linha com 
a estratégia da companhia de adotar postura seletiva no processo decisório de novos lançamentos no segmento de 
incorporação. 

Os gráficos abaixo apresentam as vendas por safra de lançamentos. Importante verificar também que em 2013, 
48% das vendas referem-se a unidades que já estavam no estoque no final do 4T12 (lançamentos anteriores ao ano 
de 2013). 
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A tabela abaixo compara informações das vendas do 4T13 e 2013 frente ao 4T12 e 2012: 

Vendas Líquidas Contratadas 4T13 4T12 D % 2013 2012 D % 

(a) (b) (a/b) (c) (d) (c/d) 

VGV Líquido Contratado (R$ mil) 1.001.571 1.155.011 -13,3% 2.962.209 2.390.755 23,9% 

MCMV Faixa 1 783.415 987.733 -20,7% 2.265.404 1.647.147 37,5% 

Incorporação 218.156 167.278 30,4% 696.805 743.608 -6,3% 

VGV Líquido Contratado - % Direcional (R$ mil) 936.927 1.128.774 -17,0% 2.651.524 2.267.338 16,9% 

MCMV Faixa 1 730.249 987.733 -26,1% 2.041.272 1.647.147 23,9% 

Incorporação 206.678 141.041 46,5% 610.251 620.191 -1,6% 

Unidades Líquidas Contratadas 12.703 13.403 -5,2% 36.650 27.057 35,5% 

MCMV Faixa 1 12.100 12.836 -5,7% 34.372 23.234 47,9% 

Incorporação 603 567 6,3% 2.278 3.823 -40,4% 

Preço Médio (R$/unidade) 78.845 86.176 -8,5% 80.824 88.360 -8,5% 

VSO (Vendas Sobre Oferta) em VGV 55,1% 55,4% -0,3 p.p. 78,4% 71,7% 6,7 p.p. 

VSO (Vendas Sobre Oferta) em VGV Incorporação 21,1% 15,2% 5,8 p.p. 46,0% 44,1% 2,0 p.p. 

 

Segmentação das Vendas 

As segmentações geográfica e econômica das vendas estão representadas nos gráficos a seguir:  
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VELOCIDADE DE VENDAS (VSO) 

No trimestre, a Direcional obteve uma velocidade de vendas de 55,1%. Desconsiderando os lançamentos no 
segmento MCMV Faixa 1, em que as unidades são 100 % vendidas no lançamento, o VSO foi de 21,1%. 

Não obstante a recuperação da velocidade de vendas no trimestre, o indicador VSO foi impactado 
negativamente no ano de 2013 pela redução dos lançamentos de incorporação decorrente da estratégia da 
Companhia de concentrar seus esforços na redução do estoque, principalmente de unidades já concluídas. 
Normalmente, a velocidade de vendas de unidades em estoque é inferior a de novos lançamentos. 

 

VSO = Vendas do Período / (Estoque Inicial + Lançamentos do Período) 

DISTRATOS (CANCELAMENTOS) 

Os distratos totalizaram R$ 75 milhões a valor original de contrato no 4T13, representando 7,4% do VGV bruto 
vendido no período e 26,6% do VGV bruto vendido apenas no segmento de incorporação. O aumento no volume 
de distratos, ao longo de 2013, deve-se, principalmente (i) ao aumento expressivo de entregas de 
empreendimentos em que a analise e obtenção de crédito pelo cliente, para quitação do saldo devedor 
(“repasse”), ocorre após a averbação do habite-se; (ii) à piora na qualidade do credito geral dos clientes entre o 
momento da compra do imóvel e a aprovação do financiamento no banco; (iii) ao significativo volume de 
investidores que compraram os imóveis com o objetivo de revendê-los antes da conclusão da obra; e (iv) ao 
elevado patamar do INCC dos últimos anos, utilizado para corrigir o saldo devedor do cliente durante a 
construção. 

O maior foco no segmento MCMV Faixa 1 permitiu que a participação dos distratos sobre o VGV vendido fosse 
menos impactado. O MCMV Faixa 1 é uma prestação de serviços de empreitada, que está livre deste risco 
comercial. 

A tabela abaixo compara informações dos distratos no 4T13 e 2013 frente ao 4T12 e 2012: 

Distrato 
4T13 4T12 D % 2013 2012 D % 

(a) (b) (a/b) (c) (d) (c/d) 

VGV Bruto Contratado - % Direcional (R$ mil) 1.011.812 1.177.723 -14,1% 2.882.428 2.423.849 18,9% 

MCMV Faixa 1 730.249 987.733 -26,1% 2.041.272 1.647.147 23,9% 

Incorporação 281.563 189.990 48,2% 841.156 776.702 8,3% 

Distrato  -74.885 -48.949 53,0% -230.904 -156.511 47,5% 

% Distrato / VGV Bruto Contratado  7,4% 4,2% 3,2 p.p. 8,0% 6,5% 1,6 p.p. 

% Distrato / Incorporação 26,6% 25,8% 0,8 p.p. 27,5% 20,2% 7,3 p.p. 
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EMPREENDIMENTOS ENTREGUES 

No ano de 2013, a Direcional entregou 13.556 unidades em 24 empreendimentos/etapas, totalizando VGV de R$ 

1,2 bilhão. No 4T13, foram entregues sete empreendimentos/etapas com total de 7.224 unidades e VGV de R$ 511 

milhões, representando o melhor trimestre em volume de entregas da história da companhia.  

 

A tabela abaixo fornece informações consolidadas dos empreendimentos entregues em 2013:  

 
Empreendimentos Entregues 2013 Mês Entrega Localização 

VGV de Lançamento 
# 

Unidades 
Segmento Total 

(R$ mil) 
% Direcional 

(R$ mil) 

1  Allegro Total Ville - 1ª Etapa - 1a Fase Janeiro Manaus - AM 73.978 73.970 480 Médio 

2  Setor Total Ville - 2ª Etapa Fevereiro Santa Maria - DF 43.090  43.090 378  Popular 

3  Gran Felicità - Torres 2, 3 e 4 Março Belo Horizonte - MG 60.418  30.209  342  Médio 

4 Total Ville Macaé Março Macaé - RJ 31.490 15.745 406 RET 1 

  Total 1T13     208.976 163.014 1.606   

1 Setor Total Ville - 3ª Etapa Junho Brasília - DF 43.721 43.721 378 Popular 

2 Bairro Carioca - Lotes 5 e 6 Junho Rio de Janeiro - RJ 17.340 17.340 340 Faixa 1 

  Total 2T13     61.061 61.061 718   

1 Parque Silvestre Agosto Rio de Janeiro - RJ 45.164 37.034 500 RET1 

2 Gran Vista (Torres B/C) Agosto Manaus - AM 49.060 49.060 116 Médio-Alto 

3 Jardins Life Residence Agosto Brasília - DF 130.236 130.106 296 Médio-Alto 

4 Total Ville Bella Città - 2ª Fase Agosto Belém - PA 37.555 37.551 384 Popular 

5 Vida Nova Setembro Manaus - AM 56.400 56.344 752 RET1 

6 Setor Total Ville - 4ª Etapa Setembro Brasília - DF 33.153 33.153 310 Popular 

7 Setor Total Ville - 5ª Etapa Setembro Brasília - DF 35.424 35.424 310 Popular 

8 Vila Verde  Setembro Belo Horizonte - MG 52.252 52.199 264 Médio  

9 Total Ville Macaé - 2ª Etapa Setembro Macaé - RJ 27.264 13.632 340 RET1 

10 Allegro Total Ville -1ª Etapa - 2a Fase Setembro Manaus - AM 34.523 34.519 224 Médio 

11 Cidadão XI Setembro Manaus - AM 22.569 22.569 512 Faixa 1 

  Total 3T13     523.600 501.591 4.008   

1 Vila Verde Outubro Belo Horizonte - MG 34.834 34.800 176 Médio 

2 Cap D’Antibes Outubro Belo Horizonte - MG 41.248 20.624 28 Médio-Alto 

3 Meu Orgulho - 2ª Etapa Novembro Manaus - AM 313.395 313.395 5.384 Faixa 1  

4 Gran Felicitá - Fase 2 Novembro Belo Horizonte - MG 59.506 29.753 340 Médio 

5 Boulevard Esplanada Dezembro Belo Horizonte - MG 59.137 59.078 258 Médio 

6 Eliza Miranda Mall Dezembro Manaus - AM 22.391 8.956 158 Comercial 

7 Bairro Carioca - Lotes 7, 8, 9, 10 e 14 Dezembro Rio de Janeiro - RJ 44.880 44.880 880 Faixa 1  

  Total 4T13     575.391 511.486 7.224   

  Total 2013     1.369.028 1.237.152 13.556   
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REPASSES 

O gráfico ao lado apresenta a evolução dos repasses que 
no ano de 2013 atingiram o volume recorde de R$ 633 
milhões, representando crescimento de 39% em relação a 
2012. 

No 4T13, os repasses atingiram 178 milhões, 30% superior 
ao mesmo período do ano anterior. 

O crescimento do volume de repasses pode ser explicado, 
principalmente, pelo aumento do volume unidades 
concluídas no segmento de incorporação observado nos 
últimos trimestres. 

 

 

BANCO DE TERRENOS 

O banco de terrenos da Direcional representava VGV potencial de R$ 7,4 bilhões ao final do 4T13, com estimativa 

de construção de 60.080 unidades. Cabe destacar que a Direcional não considera os terrenos dedicados ao MCMV 

Faixa 1 como parte de seu landbank. 
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Aquisição de Novos Terrenos 

Em 2013 a Direcional adquiriu seis terrenos com VGV 
potencial total de R$ 1,4 bilhão, representando 4.700 
unidades. Cabe destacar que os terrenos comprados 
estão localizados na região sudeste e que 98% das 
unidades é destinado ao segmento médio padrão. 

No 4T13, foram adquiridos dois terrenos, um na 
cidade de Belo Horizonte e um no Rio de Janeiro. Os 
terrenos possuem potencial de construção de 3.908 
unidades de médio padrão e totalizam VGV de R$ 1,2 
bilhão. O custo médio destes terrenos foi equivalente 
a 15,5% do VGV potencial, sendo que 91% do 
pagamento se dará via permuta, que não causa 
impacto imediato no caixa da Companhia. 

O gráfico ao lado apresenta a evolução do banco de 
terrenos em 2013:  

 

ESTOQUE 

A Direcional encerrou o 4T13 com 2.482 unidades em estoque totalizando VGV de R$ 725 milhões, representando 

redução de 9% quando comparado ao encerramento do ano anterior.  

Estoque 
VGV em Estoque (R$ mil) 

% 
Unidades em  

Estoque 
% 

Total % Direcional 

Em Construção 661.156 571.119 78,7% 1.898 76,5% 
            

Concluído 173.091 154.122 21,3% 584 23,5% 
      

  
  

  

Total 834.246 725.241 100,0% 2.482 100,0% 

 

Analisando a distribuição geográfica do estoque, cabe destacar a redução da concentração na região norte que 

atualmente representa 38% do total (contra 51% em 2012) e a maior participação do sudeste com 44%. 

Os gráficos a seguir apresentam o estoque por período e região, bem como a evolução do estoque em 2013:  
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DESEMPENHO ECONÔMICO-FINANCEIRO 

Receita Operacional Bruta 

Em 2013, a Direcional alcançou uma receita bruta de 
R$ 1,8 bilhão, crescimento de 21% em relação a 
2012. Este aumento deve-se, essencialmente, ao 
maior volume de unidades em construção de projetos 
MCMV Faixa 1, cuja receita bruta apresentou 
crescimento de 83% em relação ao ano de 2012 e 
representou 47% do total. 

A receita bruta totalizou R$ 452 milhões no 4T13, 
representando crescimento de 21% em relação ao 
4T12. Destaque para o crescimento da participação 
da receita proveniente de prestação de serviços 
responsável por 53% da apropriação de receita do 
trimestre. 

 

Os gráficos a seguir comparam a composição da 
receita operacional bruta de 2013 e 2012: 

 

 
 
 

A tabela abaixo apresenta a abertura da receita bruta: 
 

Receita Bruta (R$ mil) 
4T13 3T13 4T12  D % D % 2013 2012 D % 

(a) (b) (c) (a/b) (a/c) (d) (e) (d/e) 

Receita operacional bruta 451.884 465.022 372.740 -2,8% 21,2% 1.791.682 1.481.678 20,9% 

   Com prestação de serviços 237.614 206.063 131.039 15,3% 81,3% 836.086 457.473 82,8% 

   Com vendas de imóveis 214.270 258.959 241.701 -17,3% -11,3% 955.596 1.024.205 -6,7% 
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Serviços de Construção

99%

Taxa de Administração

e Corretagem

1%

Abertura Receita de Serviços

(2013)

 Receita com Prestação de Serviços: 

A receita bruta do segmento de prestação de serviços, que representou 47% do 
total de receita reconhecida no ano de 2013, é composta essencialmente por 
projetos MCMV Faixa 1 (99% do total). Acompanhando a evolução do volume de 
unidades contratadas e em construção no âmbito do MCMV Faixa 1, esta receita se 
mostrou crescente ao longo dos últimos trimestres.  

Em 2013, a receita com prestação de serviços atingiu recorde de R$ 836 milhões, 
crescimento de 83% em relação ao ano anterior. Este crescimento foi devido ao 
maior número unidades em construção dos empreendimentos no âmbito do 
programa MCMV Faixa 1. No 4T13 esta receita atingiu R$ 238 milhões, 
crescimento de 81% em relação ao 4T12, representando 53% do total de receitas 
apropriadas no trimestre. 

Os gráficos abaixo apresentam a evolução da receita com prestação de serviços e 
a evolução da receita bruta aberta por segmento. Neste podemos constatar que 
todo crescimento da receita bruta foi decorrente do segmento de serviços: 

 

 

 Receita com Vendas de Imóveis:  

A receita bruta do segmento incorporação, que representou 53% do total no ano de 
2013, foi de R$ 955 milhões, 7% inferior ao reportado em 2012. No 4T13, está 
receita atingiu R$ 214 milhões, 11% abaixo da reportada no 4T12.  

O menor reconhecimento de receita no segmento de incorporação, quando 
comparado a 2012, está relacionado essencialmente à redução do número de 
unidades de incorporação em construção, consequência do volume de entregas ter 
superado os lançamentos nos últimos trimestres (R$ 839 milhões de projetos 
entregues em 2013, versus R$ 523 milhões de novos lançamentos). 

O gráfico ao lado mostra a abertura da receita reconhecida contabilmente neste 
período, de acordo com o ano de lançamento dos empreendimentos. Da receita 
reconhecida no exercício de 2013, 84% refere-se a projetos que foram lançados a 
partir de 2010. 
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Receita Operacional Líquida 

Em 2013, a receita líquida totalizou R$ 1,7 bilhão, crescimento de 20% comparado a 2012. No 4T13 a receita líquida 
atingiu R$ 438 milhões, crescimento de 17% em relação ao mesmo período do ano anterior. O aumento da receita 
líquida tanto no ano quanto no trimestre, quando comparado com os mesmos períodos do ano anterior, é reflexo do 
aumento expressivo das unidades em construção dos projetos no MCMV Faixa 1.  

 

 

 

Lucro Bruto 

Em 2013, o lucro bruto ajustado¹ foi de R$ 454 milhões, 
resultando numa margem bruta ajustada de 26%. A 
redução de 5 p.p. na margem bruta ajustada em relação ao 
ano anterior deve-se em grande parte à maior participação 
de empreendimentos do MCMV Faixa 1 no reconhecimento 
de receitas. Apesar destes projetos apresentarem margem 
bruta inferior à obras de incorporação, o modelo de negócio 
diferenciado (inexistência de despesas comerciais, 
menores despesas administrativas, carga tributária 
diferenciada, etc.) permite que a margem líquida fique em 
patamar similar. Também cabe destacar que, por se tratar 
de prestação de serviços, estes projetos do MCMV Faixa 1 
oferecem taxas de retorno mais atrativas, considerando o 
reduzido volume de capital investido. 

O lucro bruto ajustado¹ do 4T13 atingiu R$ 110 milhões, 9% 
inferior ao reportado no 4T12. Vale lembrar que o resultado 
bruto do 4T12 foi impactado positivamente pela reversão 
de R$ 11,6 milhões referente à mudança da carga tributária 
(de 6% para 4%) para empreendimentos desenvolvidos no 
âmbito do regime especial de tributação. 
1 – Ajuste excluindo os juros capitalizados de financiamento à produção 
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1. Ajustado por despesas (não-caixa) com programa de stock-options 

Despesas Gerais e Administrativas 

No ano de 2013, as despesas gerais e administrativas¹ foram de R$ 101 milhões, equivalente a 5,8% da receita 
líquida. Comparado ao ano de 2012, este indicador caiu 0,9 p.p., devido à diluição do G&A em relação à receita 
líquida crescente. No 4T13, as despesas gerais e administrativas¹ totalizaram R$ 26 milhões, 2% superior ao 4T12. 

As despesas gerais e administrativas do 4T13 e 2013 mantiveram-se em patamares similares aos reportados nos 
mesmos períodos do ano anterior, o que evidencia o amadurecimento da estrutura administrativa da companhia. 

 

 

Despesas Comerciais 

As despesas comerciais incluem os gastos com marketing, publicidade e depreciação dos stands de vendas e 
apartamentos modelo. Em 2013 as despesas comerciais somaram R$ 41 milhões, representando 2,4% da receita 
líquida e 1,4% do VGV total vendido. No 4T13 as despesas comerciais atingiram R$ 14 milhões, sendo 61% 
superior ao reportado no mesmo período do ano anterior. Este aumento se deu principalmente devido às despesas 
com comissões e depreciação dos stands de vendas dos empreendimentos lançados no segundo semestre de 2013 
(Oasis, Up Life e Prime Lagoa Residence) que apresentaram excelente performance de vendas. 
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1. Ajustado por despesas (não-caixa) com programa de stock-options 

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

Despesas 
4T13 3T13 4T12  D % D % 2013 2012 D % 

(a) (b) (c) (a/b) (a/c) (d) (e) (d/e) 

Despesas Comerciais (R$ mil) 14.436 10.276 8.986 40,5% 60,6% 41.188 40.329 2,1% 

% Receita Líquida 3,3% 2,3% 2,4% 1,0 p.p. 0,9 p.p. 2,4% 2,8% -0,4 p.p. 

% Total Vendas 1,4% 1,4% 0,8% 0,1 p.p. 0,7 p.p. 1,4% 1,7% -0,3 p.p. 

% Total Lançamentos 1,5% 1,1% 0,7% 0,4 p.p. 0,7 p.p. 1,4% 1,6% -0,2 p.p. 

DGA´s ajustadas (R$ mil)¹ 26.369 27.744 25.058 -5,0% 5,2% 100.956 96.074 5,1% 

% Receita Líquida 6,0% 6,2% 6,7% -0,1 p.p. -0,7 p.p. 5,8% 6,6% -0,8 p.p. 

% Total Vendas 2,6% 3,7% 2,2% -1,0 p.p. 0,5 p.p. 3,4% 4,0% -0,6 p.p. 

% Total Lançamentos 2,7% 3,1% 2,1% -0,3 p.p. 0,7 p.p. 3,5% 3,8% -0,3 p.p. 

 

Ebitda Ajustado¹ 

Em 2013, o Ebitda ajustado atingiu R$ 328 milhões, 
4% superior ao reportado em 2012. 

O EBITDA ajustado¹ do 4T13 foi de R$ 75 milhões 
com margem ajustada¹ de 17,0% e 12% inferior ao 
reportado no 4T12. O Ebitda ajustado foi impactado 
fundamentalmente pela redução da margem bruta e 
aumento das despesas comerciais, conforme 
elucidado nos tópicos referentes a estes itens. 

Adicionalmente, vale ressaltar que o Ebitda do 4T12 foi 
impactado positivamente pela reversão tributária 
decorrente da redução do imposto sobre a receita de 
projetos desenvolvidos no âmbito do Regime especial 
de tributação de 6% para 4%.  

 

Lucro Líquido Ajustado¹  

Como resultado do desempenho apresentado, o lucro 
líquido ajustado¹ do ano de 2013 foi 2% superior 
quando comparado ao ano de 2012, totalizando R$ 
232 milhões, com margem líquida ajustada¹ de 13,3%. 

No 4T13, o lucro líquido ajustado¹ somou R$ 50 
milhões. A margem líquida ajustada¹ do 4T13 foi de 
11,4%. 

Considerando os resultados reportados, o retorno 
sobre o Patrimônio Líquido ajustado¹ (ROE) do ano de 
2013 foi de 16%. 
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Resultado a Apropriar 

Ao final do 4T13, a receita de vendas a apropriar somava R$ 3,7 bilhões, 50% superior ao 4T12. Cabe ressaltar que, 
devido ao rápido ciclo de construção, 97% do REF será reconhecido nos próximos 24 meses. 

 

Resultado a Apropriar (R$ mil) 4T13 3T13 4T12 D % D % 

  (a) (b) (c) (a/b) (a/c) 

        Resultado a Apropriar Consolidado 1.015.808 895.098 698.505 -1,9% 25,7% 

        Receitas a apropriar  3.745.928 3.285.559 2.504.734 14,0% 49,6% 

      Incorporação 585.588 561.047 658.934 4,4% -11,1% 

      Obras de Empreitada 3.160.340 2.724.512 1.845.800 16,0% 71,2% 
         Margem Resultado de Exercícios Futuros (REF) 27,1% 27,2% 27,9% -0,1 p.p. -0,8 p.p. 

  

 

Os gráficos abaixo apresentam a abertura da receita a apropriar nos segmentos de incorporação e prestação de 

serviços, do 4T13 e 4T12: 
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DESTAQUES DO BALANÇO PATRIMONIAL 

Contas a Receber 

A Direcional encerrou o 4T13 com saldo contábil de contas a receber de R$ 1,6 bilhão, 7,4% maior que o saldo do 
4T12 e 3,7% inferior ao saldo de contas a receber do encerramento do 3T13. A parcela de curto prazo totalizou R$ 
1,4 bilhão, representando 89% do total. 

 

Contas a Receber Contábil 
 (R$ mil) 

4T13 3T13 4T12 D % D % 
 

Cronograma de 
Recebimento 

(R$ mil) (a) (b) (c) (a/b) (a/c) 
 

Venda de Imóveis 1.383.590 1.439.951 1.375.092 -3,9% 0,6% 
 

até dez/2014 1.391.817 
Prestação de Serviços 188.681 192.160 88.796 -1,8% 112,5% 

 
até dez/2015 157.731 

Total 1.572.271 1.632.111 1.463.888 -3,7% 7,4% 
 

até dez/2016 9.401 

Parcela Circulante¹ 1.391.817 1.426.529 1.325.430 -2,4% 5,0% 
 

após dez/2016 13.322 

Parcela Não-Circulante 180.454 205.582 138.458 -12,2% 30,3% 
 

Total 1.572.271 
 
 

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

 

Segundo regras contábeis atuais, o reconhecimento de contas a receber é proporcional ao índice de execução das 
respectivas obras (Percentage of Completion - PoC). Deste modo, o saldo de contas a receber das unidades 
vendidas de incorporação e ainda não concluídas não está integralmente refletido nas Demonstrações Contábeis. 
Neste sentido cabe ressaltar que o saldo total de contas a receber da Direcional do encerramento do 4T13 era de 
R$ 2,1 bilhões. 

Os gráficos abaixo apresentam a evolução do Contas a Receber contábil e o cronograma consolidado dos 
recebíveis totais no encerramento do 4T13. 

 

 
 

2. O cronograma Total de Recebimento é composto pelo Contas a Receber Contábil mais a Receita a Incorrer dos Projetos de Incorporação (REF). Seu cronograma de recebimento leva em 
consideração a expectativa de prazo necessário para repassar a parcela de financiamento dos clientes aos bancos. 
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* Geração de Caixa (Cash Burn) ajustado por pagamento de dividendos e recompra de ações. 

Caixa, Equivalentes de Caixa e Aplicações Financeiras 

A geração de caixa contribuiu para o aumento da posição de caixa, equivalentes e aplicações financeiras do 
encerramento do 4T13, que totalizou R$ 542 milhões, aumento de 21% em relação ao saldo de R$ 450 milhões no 
4T12 e 5% superior ao saldo do 3T13. No exercício de 2013 foram realizadas recompras de ações no montante de 
R$ 25 milhões em ações. 

 

Caixa, Equivalentes e Aplicações Financeiras  4T13 3T13 4T12 D % D % 

(R$ mil) (a) (b) (c) (a/b) (a/c) 

Caixa e bancos 247.252 241.724 171.439 2,3% 44,2% 

Aplicações Financeiras 295.299 277.120 278.454 6,6% 6,0% 

Total 542.551 518.844 449.893 4,6% 20,6% 
 

Variação da Dívida Líquida ou Geração de Caixa*  

No ano de 2013, a geração de caixa, medida pela variação da dívida líquida, antes do pagamento de dividendos (R$ 
56 milhões no 2T13) e desembolsos para recompra de ações (R$ 17 milhões no 3T13 e R$ 8 milhões no 2T13), foi 
de R$ 76 milhões. O gráfico da abaixo apresenta a evolução da geração de caixa/cash burn. A Inversão da curva 
ocorrida no 3T13 deve-se (i) ao crescimento do segmento MCMV Faixa 1 nos resultados da companhia e (ii) ao 
aumento no volume de clientes repassados aos bancos.  

 

 

 

Importante ressaltar que as receitas provenientes de contratos de prestação de serviços de construção (MCMV 
Faixa 1), equivalente a 53% da receita reconhecida no 4T13, serão convertidas em caixa no curto prazo. Este efeito 
contribui para a redução do ciclo de caixa da Direcional e representa um diferencial em relação às demais 
companhias do setor, já que permite crescimento com geração de caixa e maior retorno sobre o capital investido. 

No 4T13 a geração de caixa foi de R$ 46 milhões. Desta forma, cabe destacar que, analisando apenas o dois 
últimos trimestres do ano de 2013, a geração de caixa ajustado por recompra de ações do segundo semestre de 
2013 (2S13) atingiu R$ 114 milhões. 
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            4T13 
 
 

1. O cronograma de amortização da dívida é baseado exclusivamente no prazo de amortização pactuado nos contratos de financiamento com os bancos. Na prática, a liquidação do 
financiamento poderá ocorrer em prazo mais curto, à medida que haja o repasse da parcela de financiamento dos clientes para os bancos financiadores. 

 

Endividamento 

Parte do caixa gerado no terceiro trimestre foi utilizado para o pagamento de dívidas, principalmente contratos de 
financiamento à produção, via amortização por meio do repasse de clientes para instituições financeiras. Desta 
forma, houve redução no saldo da conta de empréstimos e financiamentos frente ao 3T13. 

Endividamento 4T13 3T13 4T12 D % D % 

 (R$ mil) (a) (b) (c) (a/b) (a/c) 

Empréstimos e Financiamentos 890.300 912.506 793.165 -2,4% 12,2% 

Financiamento à Produção 582.251 590.532 622.593 -1,4% -6,5% 
CRI 50.065 65.021 99.752 -23,0% -49,8% 
Securitização de Recebíveis 0 0 3.592 n/a -100,0% 
Cessão de Recebíveis 0 0 28.941 n/a -100,0% 
FINAME e Leasing 45.177 40.393 18.230 11,8% 147,8% 
Capital de Giro 13.355 17.146 20.057 -22,1% -33,4% 
Debêntures 199.452 199.414 0 0,0% n/a 
Caixa, Equivalentes e Aplicações           542.551                    518.844            449.893  4,6% 20,6% 

  
          

Dívida Líquida 347.749 393.662 343.272 -11,7% 1,3% 
Dívida Líquida/ Patrimônio Líquido 21,7% 24,4% 22,7% -3 p.p. -1 p.p. 

 

Os gráficos abaixo apresentam a abertura da dívida bruta e seu cronograma de amortização: 

 

 

A Direcional encerrou o 4T13 com dívida bruta total de R$ 890 
milhões e caixa de R$ 543 milhões, resultando, desta maneira, 
em uma dívida líquida de R$ 348 milhões.  

Desconsiderando-se o financiamento à produção (SFH), que 
totalizou saldo devedor de R$ 582 milhões no 4T13, a 
Direcional terminaria o trimestre com caixa líquido de R$ 235 
milhões. O gráfico ao lado demostra a composição da dívida 
bruta e líquida da Direcional no encerramento do 4T13.  
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DESEMPENHO DA AÇÃO 
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Declarações contidas neste comunicado relativas às perspectivas dos negócios, projeções de resultados operacionais e financeiros 
e referências ao potencial de crescimento da Companhia, constituem meras previsões e foram baseadas nas expectativas e 
estimativas da Administração em relação ao desempenho futuro da Companhia. Embora a Companhia acredite que tais previsões 
sejam baseadas em suposições razoáveis, ela não assegura que elas sejam alcançadas. As expectativas e estimativas que 
baseiam as perspectivas futuras da Companhia são altamente dependentes do comportamento do mercado, da situação econômica 
e política do Brasil, de regulações estatais existentes e futuras, da indústria e dos mercados internacionais e, portanto, estão 
sujeitas a mudanças que fogem ao controle da Companhia e de sua Administração. A Companhia não se compromete a publicar 
atualizações ou revisar as expectativas, estimativas e previsões contidas neste comunicado decorrentes de informações ou eventos 
futuros.  
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BALANÇO PATRIMONIAL CONSOLIDADO 

IFRS  

  

ATIVO 31/12/2013 31/12/2012

CIRCULANTE

    Caixa e equivalentes de caixa 489.776 374.580

    Aplicações Financeiras 52.775 75.313

    Contas a receber por incorporação de imóveis 1.203.136 1.236.634

    Contas a receber por prestação de serviços 188.681 88.796

    Estoque de terrenos a incorporar 87.086 380.833

    Estoque de imóveis concluídos 89.608 97.438

    Estoque de imóveis em construção 219.425 201.930

    Partes Relacionadas 37.046 44.673

    Tributos a recuperar 17.315 14.122

    Outros créditos 56.920 51.994

Total do ativo circulante 2.441.768 2.566.313

NÃO CIRCULANTE

    Contas a receber por incorporação de imóveis 180.454 138.458

    Estoque de terrenos a incorporar 615.178 259.356

    Partes Relacionadas 20.489 65.801

    Outros créditos 35.880 65.528

852.001 529.143

    Investimentos 37.154 24.730

    Imobilizado 100.908 59.340

    Intangível 1.825 2.348

139.887 86.418

Total do ativo não circulante 991.888 615.561

Total do Ativo 3.433.656 3.181.874

PASSIVO 31/12/2013 31/12/2012

CIRCULANTE

  Empréstimos e financiamentos 308.165 362.532

  Fornecedores 72.992 30.862

  Obrigações trabalhistas 42.201 37.962

  Obrigações tributárias 59.421 56.556

  Credores por imóveis compromissados 32.531 31.362

   Adiantamento de clientes 68.074 96.873

   Dividendos propostos 57.051 56.900

   Outras contas a pagar 92.235 81.658

  Partes Relacionadas 7.929 6.629

  Total do passivo circulante 740.599 761.334

NÃO CIRCULANTE

   Empréstimos e financiamentos 582.135 430.633

   Provisão para garantia 21.537 15.823

   Obrigações tributárias 7.686 5.927

   Credores por imóveis compromissados 204.707 132.770

   Adiantamento de clientes 260.932 290.594

   Provisão p/riscos tributários, trabalhistas e cíveis 14.629 9.100

   Outras contas a pagar 0 20.386

  Total do passivo não circulante 1.091.626 905.233

   Capital social 702.982 497.158

   Reservas de capital 229.111 445.767

   Ações em tesouraria -28.137 -12.659

   Reservas de lucros 568.872 397.726

Patrimônio líquido 1.472.828 1.327.992

   Participantes não controladores em SCPs  e SPEs 128.603 187.315

   Total do patrimônio líquido 1.601.431 1.515.307

Total do passivo e patrimônio líquido 3.433.656 3.181.874



 

 
28 

 

DIVULGAÇÃO DE RESULTADOS  

            4T13 
 
 

DEMONSTRAÇÃO DE RESULTADOS CONSOLIDADA 

IFRS  

 
 
 
 

RECOMPOSIÇÃO DO EBITDA 

 
 

 

 

 

 

Demonstração de Resultados  - Consolidada 4T13 3T13 4T12 D % D % 2013 2012 D %

R$ mil (a) (b) (c) (a/b) (a/c) (d) (e) (d/e)

Receita com venda de imóveis 214.270 258.959 241.701 -17,3% -11,3% 955.596 1.024.205 -6,7%

Receita com prestação de serviços 237.614 206.063 131.039 15,3% 81,3% 836.086 457.473 82,8%

Receita bruta 451.884 465.022 372.740 -2,8% 21,2% 1.791.682 1.481.678 20,9%

Deduções da receita - impostos incidentes e outros -13.659 -14.174 2.849 -3,6% -579,4% -47.753 -32.899 45,2%

Receita operacional líquida 438.225 450.848 375.589 -2,8% 16,7% 1.743.929 1.448.779 20,4%

Custo das unidades vendidas e serviços prestados -339.465 -340.156 -269.615 -0,2% 25,9% -1.340.379 -1.049.974 27,7%

Lucro bruto 98.760 110.692 105.974 -10,8% -6,8% 403.550 398.805 1,2%

Despesas gerais e administrativas -25.952 -28.449 -18.244 -8,8% 42,2% -104.395 -97.640 6,9%

Despesas comerciais -14.436 -10.276 -8.986 40,5% 60,6% -41.188 -40.329 2,1%

Resultado com equivalência patrimonial 3.828 3.475 -1.160 10,2% -430,0% 11.790 271 4250,6%

Despesas financeiras -8.115 -8.707 -6.860 -6,8% 18,3% -31.111 -15.108 105,9%

Receitas financeiras 9.255 8.180 10.730 13,1% -13,7% 32.586 38.870 -16,2%

Outras receitas e despesas operacionais -3.260 -4.327 -4.164 -24,7% -21,7% -11.036 -7.165 54,0%

Receitas (despesas) operacionais -38.680 -40.104 -28.684 -3,6% 34,8% -143.354 -121.101 18,4%

Resultado antes do imposto de renda e CSSL 60.080 70.588 77.290 -14,9% -22,3% 260.196 277.704 -6,3%

Imposto de renda e contribuição social - corrente e diferido -6.038 -6.167 4.367 -2,1% -238,3% -23.742 -20.237 17,3%

Resultado líquido antes dos participantes em SCPs e SPEs 54.042 64.421 81.657 -16,1% -33,8% 236.454 257.467 -8,2%

Participantes em SCPs e SPEs -3.558 -2.309 -8.912 54,1% -60,1% -8.257 -32.429 -74,5%

Lucro líquido do período 50.484 62.112 72.745 -18,7% -30,6% 228.197 225.038 1,4%

4T13 3T13 4T12 D  % D  % 2013 2012 D  %

(a) (b) (c) (a/b) (b/c) (d) (e) (d/e)

Lucro Líquido do Período 50.484 62.112 72.745 -18,7% -30,6% 228.197 225.038 1,4%

(+) Depreciação e amortização 5.015 3.738 2.883 34,2% 74,0% 15.589 9.505 64,0%

(+) Imposto de renda e contribuição social 6.038 6.167 -4.367 -2,1% -238,3% 23.742 20.237 17,3%

(+) Participação dos acionistas minoritários 3.558 2.309 8.912 54,1% -60,1% 8.257 32.429 -74,5%

(+/-) Resultado financeiro -1.140 527 -3.870 -316,3% -70,5% -1.475 -23.762 -93,8%

(+) Custo financiamento da produção 11.177 11.182 15.436 0,0% -27,6% 50.602 52.159 -3,0%

(+) Provisão para Stock-Option -417 705 -6.814 -159,1% -93,9% 3.439 1.566 119,6%

EBITDA ajustado1 74.715 86.740 84.925 -13,9% -12,0% 328.351 317.172 3,5%

Margem EBITDA ajustada 17,0% 19,2% 22,6% 18,8% 21,9%

1.  Ajustado por despesas (não-caixa) com programa de Stock Options.

Recomposição do EBITDA 

(R$ mil)
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DEMONSTRAÇÃO DE FLUXO DE CAIXA CONSOLIDADO 

IFRS  

 

FLUXO DE CAIXA (R$ mil) 31/12/2013 31/12/2012

Fluxo de caixa das atividades operacionais:

Lucro antes do imposto de renda e da contribuição social 260.196 277.704

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

Depreciações e amortizações 15.589 9.505

Resultado de equivalência patrimonial -11.790 -271

Provisão para garantia 5.714 1.902

Juros sobre encargos e financiamentos 76.948 58.922

Provisão para riscos tributários, trabalhistas e cíveis 5.529 4.009

Resultado com permuta física -61.866 -50.673

Impostos 967 -5.533

Ajuste a valor presente sobre contas a receber -5.576 -4.026

Provisão para plano de opções de ações 3.439 1.566

Reversão de prov isão 0 -1.649

Provisão participação nos resultados 3.429 7.203

Acréscimos (decréscimo) em ativos

Contas a receber -102.807 -262.858

Estoques 22.324 57.832

Créditos diversos 24.722 -51.182

Partes Relacionadas 52.939 -38.234

Tributos a recuperar -3.193 -3.025

(Decréscimo) acréscimo em passivos

Fornecedores 42.130 -12.804

Obrigações trabalhistas 810 -4.764

Obrigações tributárias 1.151 -9.540

Credores por imóveis compromissados -32.098 -19.975

Adiantamento de clientes 18.462 -29.437

Contas a pagar -9.809 -11.161

Partes Relacionadas 1.300 -4.652

Caixa líquido gerado nas atividades operacionais 308.510 -91.141

Imposto de renda e contribuição social pagos -21.235 -18.373

Caixa líquido aplicado nas atividades operacionais 287.275 -109.514

Fluxo de caixa das atividades de investimento

Acréscimo  de investimentos (SPCs e SPEs) -2.777 6.093

Acréscimo do imobilizado -55.515 -22.241

Acréscimo de intangível -1.119 -78

Aplicações Financeiras 22.538 -75.313

Div idendos recebidos 2.143 3.916

Caixa líquido gerado (aplicado) nas atividades de investimento -34.730 -87.623

Fluxo de caixa das atividades de financiamento

Integralização de capital, líquido de gastos 0 472

Ações em tesouraria -19.756 0

Reserva de capital -9.993 0

Div idendos pagos -56.900 -41.711

Ingressos dos empréstimos 614.211 616.078

Amortizações dos empréstimos -515.164 -305.765

Juros Pagos -82.778 -57.562

Aumento de capital por não controladores -66.969 -2.050

Caixa líquido gerado (aplicado) nas atividades de financiamento -137.349 209.462

Aumento de caixa e equivalentes de caixa 115.196 12.325

No início do período 374.580 362.255

No final do período 489.776 374.580

Aumento (redução) líquida de caixa e equivalente de caixa 115.196 12.325



 

 
30 

 

DIVULGAÇÃO DE RESULTADOS  

            4T13 
 
 

DEMONSTRAÇÃO DO VALOR ADICIONADO  

IFRS 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DVA (R$ mil) 31/12/2013 31/12/2012

Receitas 1.780.646 1.474.513

Vendas de imóveis e prestação de serviços                     1.791.682                     1.481.678 

Outras receitas                         (11.036)                           (7.165)

Provisão para créditos de liquidação duvidosa (constituição) reversão

Insumos adquiridos de terceiros                    (1.074.945)                       (829.821)

Matérias-Primas consumidas                    (1.004.633)                       (758.882)

Materiais, energia, serviço de terceiros e outros operacionais                         (48.168)                         (48.183)

Outros                         (22.144)                         (22.756)

Valor adicionado bruto                        705.701                        644.692 

Depreciação e amortização, líquidas                         (15.610)                           (8.771)

Valor adicionado líquido produzido pela Companhia                        690.091                        635.921 

Valor adicionado recebido em transferência                          44.376                          39.141 

Resultado de equivalência patrimonial                          11.790                               271 

Receitas financeiras                          32.586                          38.870 

Valor adicionado total a distribuir                        734.467                        675.062 

Distribuição do valor adicionado 

Pessoal                        395.407                        349.351 

Impostos, taxas e contribuições                          71.495                          53.136 

Remuneração de capitais de terceiros                          31.111                          15.108 

Lucros Retidos                        228.197                        225.038 

Parcela de lucro atribuído à acionistas não controladores                            8.257                          32.429 

Parcela de lucro atribuído à acionistas não controladores                        734.467                        675.062 
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GLOSSÁRIO 

Banco de Terrenos (Land bank) – terrenos mantidos em estoque com a estimativa de VGV futuro dos mesmos.  

Classificação dos empreendimentos pela Direcional, conforme o segmento econômico ao qual se destinam: 

MCMV Faixa 1 

Empreendimentos populares realizados sob a forma de empreitada, no âmbito do “Programa Minha 
Casa, Minha Vida”, contratados diretamente com o Agente Financiador, destinados a famílias com 
renda mensal de até R$ 1.600,00. Os imóveis deste segmento têm o preço final determinado pela 
Agente Financiador, nos termos da portaria Nº 435/2012 do Ministério das Cidades, e sua aquisição 
pode ser condicionalmente subsidiada pelo governo. 

Populares Empreendimentos residenciais com preço médio por Unidade de até R$ 190,0 mil. 

Populares de Grande Porte Empreendimentos residenciais de grande dimensão, com no mínimo 1.000 Unidades e preço médio 
por Unidade de até R$ 190,0 mil. 

Médio Padrão Empreendimentos residenciais com preço médio por Unidade entre R$ 190,0 mil e R$ 350,0 mil. 

Médio-Alto Padrão Empreendimentos residenciais com preço médio por Unidade acima de R$ 350,0 mil. 
 

EBITDA Ajustado - EBITDA Ajustado é igual EBITDA (lucro antes do resultado financeiro, dos encargos financeiros incluídos na rubrica 
de custos dos imóveis vendidos, do Imposto de Renda e da Contribuição Social, das despesas de depreciação e amortização) menos a 
participação dos acionistas não controladores e menos os gastos com o programa de stock-option. Entendemos que o ajuste a valor 
presente das contas a receber de unidades vendidas e não entregues registradas como receita (despesa) operacional bruta fazem parte 
das nossas atividades operacionais e, portanto, não excluímos esta receita (despesa) no cálculo do EBITDA Ajustado. O EBITDA 
Ajustado não é uma medida de desempenho financeiro segundo as Práticas Contábeis Adotadas no Brasil, tampouco deve ser 
considerado isoladamente, ou como alternativa ao lucro líquido, 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 econômico geral, 
que não é afetado por flutuações nas taxas de juros, alterações da carga tributária do Imposto de Renda e da Contribuição Social ou dos 
níveis de depreciação e amortização. 

Lucro Líquido Ajustado – É o lucro líquido calculado após a reversão, na linha das DGAs, das despesas administrativas relativas ao 
Plano de Opção de Compra de Ações (Stock-Option). 

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

Novo Mercado – Segmento especial de listagem da BOVESPA, onde as empresas adotam práticas diferenciadas de governança 
corporativa, as quais excedem as exigências do segmento tradicional. A Direcional aderiu ao Novo Mercado em 19 de novembro de 2009.  

Permuta – Sistema de compra de terreno pelo qual o proprietário do terreno recebe em pagamento um determinado número de unidades 
do empreendimento a ser construído no mesmo.  

Recursos do SFH – Recursos do Sistema Financeiro da Habitação (SFH) são originados do Fundo de Garantia por Tempo de Serviço 
(FGTS) e dos depósitos de caderneta de poupança.  

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

Resultado a Apropriar – resultado do saldo de transações de vendas de imóveis já contratadas (decorrente dos imóveis cuja construção 
não foi ainda concluída) e seus respectivos custos orçados a incorrer.  

Vendas Líquidas Contratadas – VGV decorrente de todos os contratos de venda de imóveis celebrados em determinado período, 
incluindo a venda de unidades lançadas no período e a venda de unidades em estoque, líquida de distratos. 

VGV – Valor Geral de Vendas – Valor total a ser potencialmente obtido pela venda de todas as unidades de determinado 
empreendimento imobiliário ao preço de lançamento. Há possibilidade de o VGV lançado não ser realizado ou diferir significativamente do 
valor das Vendas Contratadas, uma vez que a quantidade de Unidades efetivamente vendidas poderá ser diferente da quantidade de 
unidades lançadas e/ou o preço efetivo de venda de cada unidade poderá divergir do preço de lançamento.  

VGV Lançado: Valor Geral de Vendas das unidades lançadas em determinado período. 


